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关于 理财 的 口号 很 多 ,如 “你 不 理财 , 财 不 理 你 "、“ 跑 不 过 刘翔 ,一 定 要 跑 
过 CPI" 等 ,这 些 口 号 开启 了 大 众 滕 胱 的 理财 意识 。 但 究竟 什么 才 是 真正 的 理 
М? 经 历 了 2008 年 股市 之 殉 的 投资 者 有 必要 重新 思考 这 一 问题 。 

在 金融 市 场 发 达 的 国家 ,许多 家 庭 都 依赖 于 专业 理财 师 的 指导 ,这 些 指导 
不 仅仅 停留 在 对 金融 产品 的 选择 上 ,更 多 地 体现 在 对 家 庭 财务 资源 的 配置 上 ， 
比如 需要 保留 多 少 存款 在 银行 ? 是 否 可 以 用 贷款 来 买房 ? 需要 多 少 保险 来 规 
避 家 庭 财务 风险 ? 怎样 为 孩子 提前 筹备 教育 金 ? 如 何 实现 退休 后 的 美好 生 
活 ? 怎样 将 财富 传承 给 下 一 代 ? 如 何 避 免 家 庭 成 员 的 财产 争夺 ? 所 有 这 些 问 
题 都 可 以 在 专业 理财 师 的 指导 下 找到 合理 的 解决 方案 。 在 国外 ,专业 的 理财 
师 提 供 的 不 是 产品 导购 服务 ,而 是 家 庭 财务 解决 方案 。 

本 书 作者 通过 亲身 经 历 和 多 年 的 实践 心得 ,为 读者 讲述 了 理财 规划 之 道 。 
本 书 最 大 的 特点 是 以 实务 为 导向 ,因此 书 中 充满 了 大 量 的 实务 案例 。 理 财 规 
划 中 的 每 一 个 步 又 、 每 一 个 环节 都 有 详细 的 案例 指导 ,使 一 个 完全 不 懂 任 何 理 
财 知识 的 读者 都 能 一 步 步 弄 清楚 理财 的 技巧 。 

除 以 实务 为 导向 外 ,本 书 还 具有 如 下 特点 : 

1. 实务 以 理论 为 指导 。 大 多 数 的 理财 书籍 或 者 只 讲理 论 , 不 讲 实 务 , 或 
者 只 讲 实 务 , 不 讲理 论 。 只 讲理 论 对 于 非 金融 专业 读者 来 说 ,会 觉得 很 难 理 
解 ,因为 理财 规划 是 一 门 综合 的 学 科 ,需要 懂得 经 济 、 财 务 金融 、 税 务 法律 等 
多 方面 的 知识 。 不 具备 一 定 的 专业 知识 ,要 想 弄 履 理 财 规划 的 理论 ,难度 较 
高 。 但 是 ,理财 规划 又 与 大 家 的 生活 息息相关 。 所 以 结合 实务 来 讲理 论 ,将 理 
论 贯 穿 于 生活 中 的 点 点 滴 滴 ,能 帮助 读者 更 好 地 理解 理论 ,并 可 直接 运用 于 实 
践 。 如 果 只 讲 实务 ,不 讲理 论 ,读者 也 只 能 学 会 如 何 操作 ,但 对 实务 背后 的 理 
论 逻 辑 则 一 知 半 解 ,无 法 起 到 举一反三 的 效果 。 本 书 所 讲 的 大 量 案 例 都 与 大 
家 生活 息息相关 ,在 此 基础 上 讲授 的 理论 具有 针对 性 , 且 对 读者 未 来 的 生活 具 
有 长 久 的 指导 性 。 

2. 视角 独特 。 本 书 既 可 以 站 在 理财 师 的 角度 上 去 学 习 如 何 为 客户 提供 
一 个 全 方位 的 理财 规划 ,又 可 以 站 在 家 庭 成 员 的 角度 上 去 理解 理财 规划 对 一 
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个 家 庭 的 重要 性 。 不 论 是 对 于 理财 师 还 是 对 于 非 专业 人 士 ,都 能 从 本 书 中 获 
得 神 益 。 

3. 内 容 新 颖 。 书 中 所 阐述 的 一 些 实务 案例 是 根据 最 新 的 一 些 宏观 经 济 
环境 的 变化 、 最 新 的 政策 和 法 律 法 规 进行 分 析 的 ,比如 2009 年 金融 危机 后 的 
买房 方案 .2010 年 金融 危机 后 的 宏观 经 济 形势 分 析 、2011 年 《个 人 所 得 税法 》 
修订 后 的 税收 规划 等 。 这 些 案例 能 更 好 地 帮助 大 家 在 未 来 的 生活 中 更 有 效 地 
进行 理财 。 

4. 逻辑 性 强 。 本 书 作 者 从 事 了 多 年 的 理财 教育 ,从 书 中 可 以 看 到 作者 对 
理财 形成 了 一 套 很 清晰 的 分 析 思 路 。 这 套 分 析 思 路 既 可 以 被 理财 师 高 效 地 运 
用 于 实践 ,又 可 以 让 非 专业 人 士 在 较 短 的 时 间 内 掌握 理财 规划 的 思路 。 通 过 
本 书 的 学 习 , 相 信 读 者 能 很 快 地 制作 出 自己 的 理财 规划 。 

5. 简明 易 懂 。 虽 然 理财 规划 的 综合 性 很 强 ,涉及 的 面 很 广 , 非 专业 人 士 
难以 在 短 时 期 内 达到 专业 水 平 ,但 本 书 对 理财 规划 的 阐述 由 浅 入 深 、 循 序 浙 
进 、 图 文 并 茂 .讲解 清 晰 \ 简 明 易 懂 ,使 读者 在 较 短 的 阅读 时 间 内 能 清晰 地 理解 
理财 规划 的 思路 ,并 明确 自己 家 庭 理财 的 方向 。 

本 书 是 一 本 提高 理财 从 业 人 员 专 业 素质 和 普及 大 众 理财 基础 知识 的 生动 
的 教科 书 , 饱 含 了 作者 多 年 的 实践 经 验 和 教育 心得 ,相信 会 受到 读者 的 欢迎 。 
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投身 于 理财 教育 事业 已 经 有 十 个 年 头 了 。 回 想 十 年 前 ,“ 理 财 "两 个 字 对 
大 多 数 人 都 是 陌生 的 ,对 我 也 不 例外 。 由 于 我 是 金融 科班 出 身 , 有 幸 以 实习 生 
的 身份 被 招 进 某 公司 专门 研究 理财 。 记 得 当时 所 学 习 的 是 一 本 国外 的 教材 ， 
我 的 任务 是 将 这 些 教材 中 有 价值 的 部 分 翻译 成 中 文 并 做 成 PPT。 刚 接触 理财 
不 久 ,我 就 被 理财 规划 的 理念 所 吸引 ,觉得 这 种 理念 与 自己 未 来 的 生活 密切 相 
关 。 也 许 正 是 这 种 吸引 力 ,让 我 在 后 来 的 十 年 中 坚持 不 断 地 进行 各 种 学 习 和 
思索 。 在 越 来 越 多 的 思考 中 ,发现 以 前 在 教科 书 中 所 学 习 到 的 理论 知识 是 能 
够 运用 于 实践 的 ,只 不 过 ,要 运用 娲 熟 达 到 炉火纯青 的 地 步 , 需 要 不 断 地 总 结 
成 功 的 经 验 和 失败 的 教训 。 正 如 武侠 小 说 中 的 顶尖 高 手 一 样 ,理论 是 理财 高 
手 的 “内 力 ”, 而 实际 操作 是 理财 高 手 的 “招数 "。 内 力 需 要 平心静气 地 去 修 
炼 , 当 内 力 修炼 到 一 定 程度 ,制胜 的 招数 并 不 需要 太 多 ,一 两 招 就 能 取胜 ,甚至 
可 以 达到 “无 招 胜 有 招 " 的 境界 。 所 谓 “ 大 道 至 简 ”, 可 能 就 是 这 样 吧 。 

对 于 理财 与 投资 的 关系 , 曾 在 高 级 理财 师 班 上 与 众多 高 手 探讨 ,最 后 得 到 
一 种 认识 : “理财 是 道 ,投资 是 术 " 。 大 多 数 人 学 的 是 术 , 如 果 不 学 ,就 会 “不 学 
无 术 ” ;如 果 学 ,就 称 为 “学 术 ”。 但 “ 道 " 是 靠 悟 的 ,所 以 有 “悟道 ”的 说 法 ,很 
少 有 人 说 “学 道 "。 既 然 理财 是 道 , 那 就 要 靠 “ 悟 ”, 而 不 是 靠 “ 学 "。 如 果 用 
“ 术 " 去 悟 “ 道 ", 显 然 是 走 错 了 方向 。 但 如 果 用 “ 道 "来 指导 “ 术 ”, 将 会 事 半 功 
倍 。 用 理财 之 “ 道 " 可 以 起 到 一 两 拨 千 斤 的 效果 ,不 用 很 复杂 的 操作 和 技巧 就 
能 使 财富 增值 数 倍 。 但 如 果 学 的 是 “ 术 ” ,而 又 没有 将 之 练习 得 炉火纯青 ,最 
终 仍 将 远离 财富 。 

从 战略 和 战术 的 关系 来 看 ,理财 是 战略 ,投资 是 战术 。 按 照管 理 大师 彼 
得 . 德 鲁 克 “ 做 正确 的 事 , 正 确 地 做 事 "的 说 法 ,理财 是 做 正确 的 事 , 投 资 是 正 
确 地 做 事 。 这 本 书 汇集 了 我 十 年 研究 和 思考 的 心得 ,其 中 的 部 分 经 典 案例 是 
本 人 亲身 经 历 和 操作 的 。 这 本 书 既 从 “ 道 ” 上 为 大 家 开启 了 财富 之 门 ,又 从 
“ 术 ” 上 为 大 家 提供 了 各 种 实战 技巧 。 

当今 的 社会 ,大 家 的 幸福 感 普遍 下 降 。 买 房子 女 教育 养老 医疗 等 几 座 
大 山 迫 使 大 家 拼命 地 工作 ,期待 着 有 朝 一 日 能 过 上 轻松 幸福 的 生活 。 但 随 着 
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岁月 的 流逝 ,大 家 的 财富 增长 了 不 少 ,幸福 感 却 似乎 在 与 日 递减 。 为 什么 不 幸 
福 ? 因为 大 家 仍然 觉得 财富 不 够 用 。 为 什么 会 觉得 财富 不 够 用 ? 因为 大 家 不 
知道 自己 需要 多 少 财富 。 不 知道 自己 需要 多 少 财富 是 个 很 可 怕 的 问题 ,这 就 
像 大 家 在 茫茫 大 海 之 中 没有 找到 灯塔 一 样 ,不 知道 往 哪 个 方向 前 进 , 不 知道 哪 
里 是 终点 “需要 赚 多 少 钱 才 够 ? 怎样 才能 赚 到 这 些 钱 ?" 是 每 个 家 庭 都 要 思 
考 的 问题 。 一 旦 家 庭 成 员 清晰 了 自己 的 目标 ,并 制定 了 合适 的 理财 规划 去 达 
成 这 些 目标 ,就 像 在 茫茫 大 海中 找到 了 财富 的 方向 一 样 ,已 经 可 以 扬帆 出 海 
了 。 其 实 ,在 理财 规划 的 指引 下 ,很 多 家 庭 都 能 不 再 由 于 钱 的 问题 而 平添 烦 
恼 ,幸福 感 可 以 得 到 极 大 地 提升 。 

如 果 你 掌握 了 制定 理财 规划 的 基本 思路 ,就 掌握 了 自己 的 未 来 财富 ,也 掌 
握 了 自己 未 来 的 生活 ! 即使 没有 时 间 和 精力 去 钻研 这 些 技 巧 ,也 可 以 在 专业 
理财 师 的 指导 下 理 清 自己 的 目标 ,找到 财富 的 方向 ,提升 自己 的 幸福 感 ! 书 中 
的 最 后 一 章 提供 了 处 于 不 同 生命 周期 的 家 庭 理 财 规划 实例 ,通过 这 些 实例 的 
学 习 , 大 家 一 定 能 找到 开启 财富 之 门 的 钥匙 , 走 上 通 向 财务 自由 之 路 。 

如 果 你 错过 了 前 一 个 十 年 的 财富 机 会 ,相信 阅读 本 书后 你 不 会 再 错过 下 
一 个 十 年 ! 

本 书 在 写作 过 程 中 得 到 了 中 山大 学 管理 学 院 的 支持 和 许多 老师 的 建议 ， 
以 及 北京 大 学 出 版 社 叶 楠 编辑 的 有 益 建 议 , 撰 写 过 程 中 秦 丽 参与 了 第 六 章 的 
撰写 , 健 豪 、 罕 俏 、 田 岗 、 黄 捷 参 与 了 第 八 章 案例 的 编写 , 王 慧 参与 了 习题 编写 
和 PPT 制作 ,在 此 表示 衷心 的 感谢 ! 
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理财 行业 的 发 展 


人 生 需 要 三 个 朋友 : 医生 、 律 师 、 理 财 师 


L 案例 导读 


苏 菌 ,出 生 于 最 普通 的 美国 人 的 家 庭 。 为 了 维持 生计 , 苏 苗 的 父亲 开 
设 了 一 家 小 小 的 鸡肉 食品 作坊 。 就 在 13 FRE, ARAT- ERRE 
的 事情 :父亲 的 鸡肉 食品 作坊 发 生 了 大 火 , 她 亲眼 看 着 父亲 不 顾 生命 危险 
冲 入 火海 , 拉 着 已 被 大 火烧 得 灼热 的 金属 钱 箱 哆 了 出 来 。 当 父亲 将 钱 箱 
扔 在 地 上 时 , 苏 菌 看 到 了 钱 箱 上 粘着 父亲 胸口 和 脑 腾 上 的 皮肤 。 这 个 场 
景 对 13 岁 的 苏 菌 形成 了 极 大 的 震 扰 。 她 意识 到 ,对 于 父亲 ,金钱 比 生命 
还 重要 。 从 此 以 后 , 苏 茵 将 赚钱 视 为 人 生 的 目标 。 然 而 ,在 追求 财富 的 过 
程 中 , 苏 菌 既 品尝 到 了 金钱 天 使 的 一 面 ,也 经 历 了 金钱 魔鬼 的 一 面 。" 水 
能 载 舟 , 亦 能 覆 身 ”, 苏 菌 意识 到 ,应 让 人 控制 金钱 ,而 不 是 由 金钱 控制 人 。 
为 了 摆脱 金钱 的 控制 , 苏 苗 开 始 探索 财富 的 掌控 之 道 。1995 年 , 苏 苗 出 版 
了 第 一 本 著作 《 挣 到 了 ,就 别 失去 》。1997 年 ,又 根据 自己 理财 顾问 的 实 
或 ,出 版 了 《 九 步 达到 财务 自由 》 一 书 。 该 书 成 为 当年 美国 最 畅销 的 非 小 
说 类 书籍 ,占据 《纽约 时 报 》 畅 销 书 排行 榜 近 一 年 。 因 畅销 书 成 名 的 苏 苏 
不 得 不 离开 本 职工 作 , 在 各 地 巡 讲 ,将 自己 的 理财 观 和 对 实现 财务 自由 的 
方法 传递 给 人 们 ,帮助 人 们 改变 对 金钱 的 看 法 以 及 对 金钱 的 管理 方式 。 
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从 追求 财富 、 最 惧 失 去 财富 到 最 终 掌 控 财富 的 感悟 ,使 她 和 很 多 美国 人 找 
到 了 开启 财富 之 门 的 钥匙 。 她 本 人 也 从 一 个 普 普 通通 的 女 招 待 成 为 拥有 
亿 万 财富 的 理财 师 。 苏 苗 被 登 为 “全 球 最 出 色 、 最 富有 激情 ,也 是 最 美丽 
的 个 人 理财 师 ” ,如果 想 和 地 共 进 晚餐 ,请 先 付 1 万 美金 。 

理财 ,究竟 是 什么 ? 为 何 具有 如 此 大 的 吸引 力 ? 
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第 一 节 ”美国 理财 行业 的 发 展 


一 、 美 国 理财 行业 的 历史 沿革 


1969 年 ,美国 的 经 济 进 入 了 “滞胀 "状态 一 一 低 经 济 增长 和 高 通货 膨胀 并 
存 。 这 种 现象 在 美国 经 济 发 展 史 上 是 非常 军 见 的 现象 。 低 经 济 增长 的 根本 原 
因 是 实体 经 济 缺 乏 新 的 增长 点 ,而 通货 膨胀 的 原因 则 源 自 扩张 性 的 财政 政策 
和 宽松 的 货币 政策 。 

由 于 实体 经 济 缺 乏 明显 可 见 的 投资 机 会 ,加 上 通货 膨胀 使 得 货币 的 实际 
购买 力 缩水 ,如何 使 手中 现 有 的 财富 超越 通货 膨胀 就 成 了 大 家 密切 关注 的 问 
题 。 在 此 基础 上 ,金融 创新 和 金融 自由 化 大 行 其 道 。 除 此 之 外 ,美国 政府 当时 
的 养老 金 体系 也 开始 面临 困难 。 以 前 的 一 个 美国 人 退休 后 依靠 社会 保障 体系 
发 给 的 养老 金 就 足够 过 上 舒适 的 日 子 。 但 从 1970 年 起 接近 退休 的 美国 人 突 
然 意识 到 退休 后 要 安享 晚年 依靠 养老 金 不 再 那么 可 靠 ,一 方面 是 老龄 化 人 口 
的 增加 使 得 政府 负担 不 了 高 额 的 养老 金 , 另 一 方面 是 通货 膨胀 使 得 退休 后 的 
养老 金 赶 不 上 消费 品 价格 的 上 涨 。 

不 知 是 巧合 还 是 历史 使 然 ,1969 年 首 家 理财 机 构 IAFP( International Asso- 
ciation for Financial Planning) 在 美国 创建 ,形成 了 首 个 以 普及 理财 知识 为 目的 
的 社会 团体 。 这 个 机 构 的 建立 起 因 于 一 批 来 自 不 同 金融 机 构 的 专家 们 的 一 次 
讨论 。 在 芝加哥 欧 哈里 飞机 场 附近 的 一 家 酒店 里 ,这 些 行业 领先 者 共同 探讨 
当时 金融 服务 业 的 不 足 之 处 ,并 认为 保险 、 证 券 .基金 .银行 业务 中 以 产品 为 导 
向 的 服务 模式 不 再 适合 新 的 环境 ,金融 业 的 服务 模式 应 改变 为 以 顾客 需求 为 
中 心 的 全 新 服务 模式 。 为 了 引导 这 项 变革 ,需要 引进 一 个 与 单一 金融 服务 完 
全 不 同 的 全 新 的 职业 体系 一 一 理财 规划 师 。 随 后 为 了 让 更 多 的 美国 人 接受 理 
财 规划 的 思想 ,一 家 专门 从 事理 财 教育 的 学 院 ( College for Financial Planning) 
在 1972 年 成 立 ,并 正式 创立 CFP( Certified Financial Planners) 标志。 第 一 批 毕 
业 的 学 生 有 42 名 ,这 42 名 毕业 生 获 得 СЕР 证 书后 认为 理财 规划 具有 一 定 的 
专业 性 ,必须 经 过 认证 才能 为 客户 提供 理财 服务 。 为 了 维护 其 专业 权威 性 ,在 
他 们 的 倡导 下 又 设立 了 理财 规划 师 认证 机 构 ICFP( Institute of Certified Finan- 
cial Planners) 。1985 年 ,ICFP 为 了 在 全 球 范围 内 推动 理财 教育 的 发 展 设立 了 
理财 规划 师 认证 国际 标准 委员 会 IBCFP ( International Board of Standards and 
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Practices for Certified Financial Planners) 。 

在 理财 师 认证 机 构 的 推动 下 ,理财 规划 的 理念 和 理财 师 的 服务 越 来 越 得 
到 美国 人 的 认可 。 随 着 金融 产品 种 类 越 来 越 多 老龄 化 问题 越 来 越 严重 、 通 货 
膨胀 率 高 企 ,美国 人 越 来 越 需 要 寻求 理财 师 的 帮助 才能 更 好 地 使 家 庭 财富 得 
以 保值 增值 ,并 期 待 在 未 来 享受 更 好 的 生活 。 

正当 理财 师 地 位 不 断 提升 .理财 师 职业 成 为 人 们 向 往 的 职业 时 ,1987 年 
10 月 19 日 的 “黑色 星期 一 "( 股 灾 ) 给 金融 行业 带 来 了 沉重 的 打击 。 理 财 师 的 
信用 也 在 这 次 暴跌 中 受到 重创 ,社会 地 位 普遍 下 降 。 

为 了 重建 大 家 对 理财 行业 的 信心 ,先驱 者 们 对 理财 制度 进行 了 改革 ,将 理 
财 的 工作 重点 放 在 了 为 客户 制定 理财 规划 上 ,比如 子女 教育 规划 、 养 老 规划 
等 。 并 且 为 了 使 理财 师 能 更 好 地 为 客户 服务 ,标准 委员 会 加 强 了 后 续 教 育 ,并 
要 求 理财 师 严 格 遵守 职业 伦理 。 

经 过 不 懈 的 努力 ,在 2001 年 的 美国 职业 评估 调查 中 ,理财 师 成 为 全 美 530 
个 职业 当中 排名 第 一 的 理想 职业 ,超越 了 互联 网 时 代 网 站 经 理 、 精 算 师 等 热门 
职业 。 目 前 ,这 一 职业 仍然 在 美国 具有 很 高 的 认 知 度 和 社会 地 位 。 


二 、 理 财 师 的 认证 


在 美国 ,各 个 行业 的 认证 体系 都 非常 复杂 。 之 所 以 如 此 ,是 因为 即使 是 在 
同一 个 行业 ,大 家 所 从 事 的 具体 工作 也 不 一 样 ,因此 所 需要 的 资格 证 书 也 会 不 
一 样 。 

从 理财 这 个 行业 来 看 ,国际 上 通行 的 一 些 认证 都 可 以 按 人 们 所 从 事 职 业 
的 复合 性 程度 和 专业 性 程度 来 进行 划分 。 

从 理财 师 这 个 职业 来 看 ,其 工作 复合 程度 非常 高 , 既 需 要 具有 金融 专业 知 
识 ,又 需要 具有 会 计 、 税 务 等 知识 ,甚至 还 需要 具备 法 律 知识 ,并 将 这 些 知 识 综 
合 运用 到 理财 规划 中 。 在 美国 ,关于 理财 师 的 三 大 权威 认证 是 CFP、 
ChFC、PFS。 

СЕР 是 Certified Financial Planner 的 简称 ,中 文 译名 为 “注册 理财 规划 师 ”， 
是 所 有 理财 认证 证 书 中 最 权威 的 证 书 。CFP 的 主要 职责 是 根据 客户 的 资产 状 
况 和 风险 偏好 ,从 客户 的 需求 和 理财 目标 出 发 ,采取 一 整套 规范 的 工作 模式 ， 
为 客户 提供 金 方位 的 专业 理财 建议 ,找到 一 个 为 客户 量 身 定做 的 理财 方案 ,以 
帮助 客户 实现 不 同人 生 阶 段 的 理财 目标 。 从 СЕР 的 工作 职责 来 看 ,需要 具备 
相当 丰富 的 知识 体系 ,才能 完成 这 项 工作 。 为 了 培养 出 合格 的 CFP ,要 获得 这 
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个 证 书 需要 参加 注册 认证 考试 ,考试 内 容 包括 理财 规划 概论 、 投 资 规划 、 保 险 
规划 、 税 收 规划 、 退 休 规 划 与 员工 福利 、 高 级 理财 规划 等 7 大 类 102 个 子 科目 。 

ChFC 是 Chartered Financial Consultant 的 简称 ,中 文 译名 为 “特许 财务 顾 
m”. HEB F 1982 年 由 美国 学 院 (American College) 开始 颁发 。 特 许 财 务 
顾问 注重 于 为 客户 提供 综合 的 财务 规划 ,其 知识 体系 与 CFP 类 似 。 参 加 特许 
财务 顾问 考试 的 人 员 必 须要 有 3 年 以 上 的 相关 工作 经 验 ,要 通过 8 门 核心 课 
程 。 其 中 ,6 门 必 考 课程 为 :理财 规划 的 步 又 和 环境 ( Financial Planning : Process 
апа Environment) 、 保 险 基 础 知识 (Fundamentals of Insurance)、 个 人 所 得 税 (In- 
соте Taxation) .退休 规划 ( Planning for Retirement Needs) 投资 ( Investments) 、 
遗产 规划 基础 (Fundamentals of Estate Planning) 。 另 外 2 门 可 从 金融 系统 (The 
Financial System in the Economy)、 理 财 规划 实务 ( Financial Planning Applica- 
tions) .遗产 规划 实务 ( Estate Planning Applications) 和 退休 计划 中 的 财务 决策 
( Financial Decision Making at Retirement) 中 任意 选择 。 

PFS 是 Personal Financial Specialist 的 简称 ,中 文 译名 为 “个 人 理财 专家 ”。 
该 证 书 是 由 美国 注册 会 计 师 学 会 ( AICPA ,American Institute of Certified Public 
Accountants) 为 那些 致力 于 专业 提供 个 人 理财 服务 的 注册 会 计 师 设立 的 。 由 
于 只 针对 注册 会 计 师 ,因此 要 申请 PFS 必须 先 取 得 CPA 资格 。 除 要 求 具备 
CPA 资格 外 ,这 个 考试 还 要 求 申请 人 具有 250 个 小 时 的 个 人 理财 经 验 。PFS 
认证 的 有 效 期 为 3 年 ,3 年 后 必须 重新 进行 认证 。 这 种 方式 有 助 于 推行 理财 
师 的 终身 教育 。 

除了 以 上 三 类 权威 认证 外 ,一 些 机 构 还 提供 了 CWM、CFC 等 认证 体系 。 

CWM 是 Chartered Wealth Manager 的 简称 ,中 文 译名 为 “特许 财富 管理 
师 ”。 该 证 书 是 由 美国 金融 管理 学 会 ( AAFM ,American Academy of Financial 
Management) 推出 的 ,已 获得 全 球 100 多 个 国家 及 800 多 所 大 学 、 美 国政 府 劳 
工 部 一 级 皇家 学 会 联盟 、 美 国 证 券 交 易 商 协会 等 国际 知名 组 织 的 认可 。CWM 
相 比 CFP 来 说 ,更 加 侧重 大 众 化 ,并 且 注 重 培养 营销 实践 技能 、 信 息 交 流 和 财 
富 管理 实务 。 考 试 科目 包含 全 球 财富 管理 市 场 ( Global Wealth Management 
Markets) .财富 管理 产业 (The Wealth Management Industry)、 财 富 管理 角色 
(Wealth Management Players)、 销 售 咨询 ( Consultative Selling) 、 人 际 沟通 技巧 
(Interpersonal Skills) ,资产 管 理 和 风险 管理 ( Asset Management & Risk Manage- 
ment) .案例 分 析 和 技巧 训练 (Case Studies and Skill Training)? 个 模块 。CWM 
与 CFP 的 知识 体系 是 互通 的 ,CWM 证 书 持 有 者 补 修 规 定 课程 后 ,可 申请 CFP 
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证 书 。 在 美国 银行 从 业 人 员 中 ,CWM 证 书 持 有 者 的 比例 最 高 。 

СЕС 是 Certified Financial Consultant 的 简称 ,中 文 译名 为 “认证 财务 顾 
问 ”。 该 证 书 是 由 理财 规划 顾问 委员 会 (Institute of Financial Consultants , ІЕС) 
推出 的 。CFC 证 书 最 早 在 北美 地 区 盛行 ,在 理财 行业 是 衡量 从 业 人 员 专 业 能 
力 的 一 个 重要 证 书 。 最 近 几 年 ,理财 规划 顾问 委员 会 将 CFC 证 书 推广 到 亚洲 
的 一 些 国 家 和 地 区 ,包括 日 本 、 新 加 坡 、 马 来 西亚 、 泰 国 和 中 国 香港 等 。CFC 的 
考试 内 容 主要 包括 财务 报表 分 析 、 公 司 理财 、 个 人 理财 规划 和 投资 管理 四 个 部 
分 。 从 考试 内 容 来 看 ,CFC 除 涵盖 个 人 理财 规划 外 ,还 包括 公司 理财 , 持 有 此 
证 书 的 从 业 人 员 为 中 小 企业 主 提 供 服务 最 为 合适 。 

上 面 所 提 到 的 五 种 认证 体系 都 是 针对 复合 型 人 才 设 计 的 ,不 仅 考试 涵盖 
的 内 容 广泛 ,对 理论 学 习 与 营销 实践 还 有 一 定 的 提升 作用 。 

另外 ,还 有 两 类 针对 专业 型 人 才 设计 的 认证 体系 :一 类 是 CFA, 另 一 类 
是 CLU。 

CFA 是 Chartered Financial Analyst 的 简称 , 中文 译名 为 “特许 金融 分 析 
师 ”。 该 证 书 是 由 美国 投资 管理 与 研究 协会 ( Association for Investment Manage- 
ment and Research, AIMR) 于 1963 年 推出 的 一 种 国际 通行 的 金融 投资 从 业者 
专业 资格 认证 证 书 。CFA 与 СЕР 不 同 的 是 ,CFA 更 侧重 金融 证 券 业 ,是 该 领 
域 的 最 高 认证 证 书 ,也 是 全 球 金融 财经 界 最 为 推崇 的 投资 专业 资格 。CFA 资 
格 经 常 被 金融 业内 不 同 机构 ( 如 投资 公司 、 基 金 公 司 、 证 券 公司 \ 投 资 银行 、 投 
资 管理 顾问 公司 、 银 行 等 ) 当 作 衡量 某 人 的 工作 能 力 及 专业 知识 的 指标 。CFA 
的 考试 内 容 涵盖 了 定量 分 析 方法 ,宏观 经 济 学 .会计 学 、 公 司 理财 、 世 界 金融 市 
场 与 投资 工具 、 估 值 与 投资 理论 、 固 定 收益 证 券 及 其 管理 ,权益 投资 分 析 、 其 他 
投资 工具 分 析 、 投 资 组 合 管理 等 等 。 

CLU 是 Chartered Life Underwriter 的 简称 ,中 文 译名 为 “特许 人 寿 理财 师 ”。 
该 证 书 是 由 美国 人 寿 保 险 管理 学 会 (Life Office Management Association, 
LOMA) F 1927 年 推出 的 ,是 寿险 专业 领域 最 高 级 别 的 认证 证 书 , 在 美国 、 加 
RKKA 日本、 中 国 香港 等 30 多 个 国家 和 地 区 都 被 认可 。CLU 与 CFP 相 
比 , 更 加 偏重 寿险 领域 中 的 收入 支出 规划 \ 不 动产 规划 、 财 产 传承 规划 、 财 产 管 
理 等 方面 的 能 力 。 考 试 内 容 包括 人 寿 保险 经 营 原则 及 地 位 、 人 寿 保险 销售 汇 
道 . 个 人 理财 、 所 得 税 筹划 、 人 寿 保险 相关 法 律 、 房 产 以 及 遗产 规划 等 7 方面 的 
内 容 。 为 了 更 好 地 为 客户 提供 服务 ,CLU 也 在 逐步 向 综合 理财 方向 发 展 。 
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三 、 独 立 理财 公司 的 发 展 


自从 理财 规划 的 思想 被 人 们 认可 后 ,很 多 金融 机 构 在 内 部 建立 了 个 人 理 
财 部 门 。 不 过 这 些 个 人 理财 业务 在 单一 金融 机 构 内 部 很 难 健康 生存 ,其 根本 
原因 就 是 单一 金融 机 构 无 法 提供 全 方位 的 理财 产品 来 满足 用 户 的 需求 。 除 此 
之 外 ,个 人 理财 部 门 相对 于 对 公 业 务 部 门 来 说 ,给 金融 机 构 带 来 的 利润 空间 在 
当时 实在 微不足道 。 这 样 ,一 旦 金融 机 构 遭 遇 外 部 环境 的 冲击 时 ,首先 裁 掉 的 
业务 就 是 个 人 理财 业务 。 有 意思 的 是 ,这 些 被 裁 掉 的 个 人 理财 业务 却 诞生 了 
一 个 新 的 行业 一 一 独立 理财 行业 。 金 融 机 构 的 内 部 个 人 理财 部 门 的 从 业 人 员 
已 经 积累 了 相当 丰富 的 专业 知识 、 实 践 经 验 、 理 财 技巧 .客户 关系 等 ,这 些 部 门 
的 负责 人 索性 带 着 团队 开创 了 各 种 类 型 的 独立 理财 公司 ,从 而 推动 了 理财 行 
业 的 迅速 发 展 。 如 今 的 独立 理财 公司 或 事务 所 在 美国 有 上 万 家 。 市 场 需求 不 
仅 庞大 ,而且 用 户 的 需求 高 度 多 元 化 ,只 有 独立 的 理财 公司 才能 为 客户 量 身 定 
做 综合 理财 方案 。 

商业 领域 的 “二 八 法 则 ”仍然 有 效 ,理财 机 构 80% 的 收入 来 源 于 20% 的 客 
户 。 这 20% 的 客户 主要 是 富 人 阶层 。 客 户 在 这 里 按 资产 规模 通常 分 成 三 类 : 
拥有 100 万 美元 以 上 可 投资 资产 的 人 属于 富豪 阶层 ;可 投资 资产 在 50 万 一 100 
万 美元 之 间 的 属于 富裕 阶层 ;可 投资 资产 在 10 万 一 50 万 美元 之 间 的 属于 新 兴 
富裕 阶层 。 根 据 私 人 银行 的 调查 ,为 富豪 阶层 理财 的 利润 率 为 35% 左右 。 

尽管 80% 的 收入 来 自 20% 的 客户 ,理财 机 构 也 仍然 没有 放弃 对 普通 客户 
的 服务 。 嘉 信 理 财 公司 是 美国 最 大 的 理财 机 构 之 一 。 根 据 客 户 投资 额 的 不 
同 ,公司 提供 的 服务 也 不 同 。 公 司 的 服务 按 等 级 从 低 到 高 分 为 五 种 :基本 建议 
服务 ,签名 建议 服务 .私人 理财 顾问 建议 服务 ,独立 顾问 建议 服务 、 富 豪 财 富 管 
理 服务 。 对 于 基本 建议 服务 ,其 理财 门槛 也 仅 限于 1 万 美元 , 即 只 要 投资 额 达 
到 ! 万 美元 的 客户 都 可 以 享受 该 理财 公司 的 基本 建议 服务 。 另 外 ,对 不 同 投 
资金 额 的 客户 ,嘉信 理财 公司 收取 不 同 的 资产 管理 费 ,比如 对 于 投资 数额 2 万 
美元 的 客户 ,嘉信 仅 收取 每 年 0.35% 的 资产 管理 费 ,提供 一 年 一 次 的 投资 组 
合 建议 ,还 可 以 按 客户 需要 提供 对 某 项 具体 投资 的 建议 。 每 个 季度 ,客户 还 可 
以 收 到 由 高 盛 公司 等 世界 专业 金融 机 构 作 出 的 投资 组 合 盈亏 报告 。 对 于 投资 
数额 50 万 美元 以 上 的 客户 ,嘉信 将 向 客户 收取 1% 的 资产 管理 费 ,并 提供 一 
位 专门 的 理财 顾问 为 其 服务 ,理财 顾问 会 为 客户 制定 个 性 化 的 理财 建议 ,比如 
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提供 每 日 投资 管理 服务 ,根据 客户 财产 的 具体 情况 制定 遗产 规划 ,以 及 帮助 客 
户 进行 合理 避税 等 等 。? 


第 二 节 日 本 理财 行业 的 发 展 


一 、 日 本 理财 行业 的 兴起 与 发 展 


20 世纪 七 八 十 年 代 , 日 本 的 个 人 金融 资产 人 均 达 到 1000 万 日 元 左右 ,社会 
总 的 可 投资 的 金融 资产 达到 1400 兆 日 元 左右 。 这 在 一 定 程 度 上 催生 了 理财 需 
求 。 另 一 个 催生 理财 需求 的 重要 因素 是 日 本 在 1970 年 开始 步 人 老龄 化 社会 ®， 
拥有 金融 资产 ,处 于 社会 中 坚 力量 的 中 年 人 对 理财 的 重视 程度 空前 增强 。 

美国 的 理财 行业 起 初 是 从 保险 业 发 展 起 来 的 ,其 目的 是 促进 保险 产品 的 
营销 。 但 日 本 的 理财 行业 则 是 从 证 券 业 发 展 起 来 的 。1970 年 ,国际 证 券 株式 
会 社 第 一 个 设立 了 理财 中 心 ,标志 着 日 本 理财 业 的 兴起 。7 年 后 ,第 一 劝 业 银 
行 才 成 立 了 理财 部 门 ,标志 着 理财 的 思想 进入 了 银行 业 。 在 日 本 ,反而 是 保险 
业 最 后 引入 理财 中 心 的 ,以 1987 年 第 一 生命 保险 株式 会 社 \、 住 友 海上 财产 保 
险 株式 会 社 等 保险 机 构 设 立 理财 中 心 为 代表 。 

尽管 银行 、 证 券 、 保 险 三 个 金融 领域 在 日 本 是 可 以 混 业经 营 的 ,但 银行 仍 
然 是 主要 负责 存 贷款 的 机 构 、 保 险 主要 是 负责 规避 风险 的 机 构 、 证 券 则 是 主要 
负责 投资 管理 的 机 构 。 这 三 类 机 构 中 ,银行 由 于 经 营 历史 悠久 , 仍 享有 最 高 信 
用 度 ,又 由 于 混 业 经 营 ,所 以 客户 在 银行 就 能 获得 一 站 式 的 理财 服务 ,涵盖 证 
券 . 保 险 在 内 。 日 本 的 银行 也 是 最 能 汇聚 人 才 的 地 方 ,拥有 较 多 的 专业 人 才 ， 
服务 也 比较 到 位 。 由 于 银行 在 混 业经 营 中 占据 了 很 大 优势 ,证券 与 保险 两 类 
机 构 则 需要 在 营销 上 花费 更 多 的 人 力 和 财力 才能 占据 一 席 之 地 。 

20 世纪 80 年 代 末 的 经 济 泡沫 破灭 给 日 本 的 理财 行业 予以 沉重 的 打击 ,日 
经 指数 从 30 000 多 点 跌 到 10 000 多 点 。 这 次 金融 危机 也 使 日 本 的 中 老年 人 
认识 到 资产 配置 的 重要 性 。 当 经 济 好 转 时 ,他 们 很 少 再 配置 证 券 投 资 。 相 反 ， 
年 轻 人 对 购买 证 券 投资 产生 了 更 多 的 兴趣 。 


O 张 维 衡 ,“ 面 向 各 阶层 客户 提供 个 性 化 产品 ,美国 理财 服务 什么 样 " 《环球 时 报 》,2004 年 12 
月 29 日 ,第 23 版 。 

Ф “在 老龄 人 口 的 问题 上 ,联合 国有 个 统一 的 说 法 : 当 65 岁 及 以 上 人 口 占 总 人 口 的 比例 超过 7% 的 
时 候 ,被 称 为 老龄 化 社会 ;如 果 这 个 比例 再 翻 一 番 ,超过 14% 的 话 ,就 被 称 为 老龄 社会 。 
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二 、 日 本 理财 师 的 认证 体系 


从 理财 教育 的 启蒙 到 理财 行业 的 发 展 ,日 本 理财 协会 的 作用 功 不 可 没 。 
从 20 世纪 80 年 代 起 ,日 本 理财 协会 致力 于 为 日 本 培养 能 够 胜任 的 理财 师 ,20 
多 年 来 共 培养 了 30 多 万 名 理财 师 。 这 些 理财 师 广 泛 分 布 于 银行 、 证 券 、 保 险 
等 金融 机 构 。 其 中 任何 一 家 大 的 金融 机 构 都 至 少 拥有 约 5 000 名 具有 理财 师 
资格 的 职员 。 

1992 年 ,日 本 将 西方 的 СЕР 资格 引入 了 国内 ,但 由 于 国家 的 法 律 和 税务 
体系 存在 很 大 差异 ,因此 需要 对 这 个 舶 来 品 进行 改良 。 一 方面 要 与 国际 接轨 ， 
另 一 方面 要 本 土 化 。 在 这 个 大 的 背景 下 ,日 本 的 CFP 考试 从 五 门 课程 变 为 了 
六 门 课程 ,专门 增加 了 不 动产 理财 的 考试 。 这 一 点 是 与 西方 CFP 认证 不 同 的 
地 方 。 | 

1997 年 山 一 证 券 破产 事件 使 得 СЕР 成 为 金融 机 构 从 业 人 员 的 热门 证 书 。 
山 一 证 券 是 日 本 的 四 大 证 券 公司 之 一 ,经 营 历史 达 百 年 ,但 在 日 本 经 济 泡沫 破 
灭 之 后 申请 停业 , 7500 人 失去 原来 的 工作 。 但 大 多 数 具有 CFP 资格 的 人 员 
很 快 就 被 外 资金 融 机 构 择 先 录 用 。CFP 的 价值 在 这 次 事件 中 得 到 了 充分 
展示 。 

随 着 理财 业务 的 进一步 发 展 , 银 行 等 金融 机 构 的 理财 中 心 开 始 转变 成 私 
人 理财 银行 部 。 理 财 业务 正在 向 高 端 私人 银行 业务 发 展 。 现 在 在 日 本 三 井 住 
Ж 、 瑞 熏 等 大 银行 就 有 一 批 具 有 国际 认证 理财 师 ( СЕР) 的 专门 人 才 组 建 的 私 
人 理财 银行 业务 部 门 ( Private Banking, PB) 。 


三 、 日 本 的 理财 服务 9 


在 接受 了 良好 的 理财 服务 教育 后 ,日 本 特别 出 台 了 一 个 与 金融 销售 有 关 
的 法 律 一 《金融 商品 贩卖 法 》, 按 照 理财 服 务 的 思想 对 金融 机 构 销售 金融 产 
品 的 行为 进行 了 规范 。 在 这 个 规范 的 指引 下 ,日 本 的 银行 制定 了 相关 的 服务 
方针 ,包括 : 

(1) 事先 了 解 客户 对 金融 商品 的 知识 、 购 买 经 验 、 财 产 状况 、 购 买 时 间 , 然 
后 根据 这 些 信息 进行 综合 考虑 ,力争 为 客户 提供 合适 的 金融 产品 并 能 够 对 金 
融 产 品 进行 充分 说 明 。 


о 杨 雪 ,日 本 私人 理财 业务 规范 发 展 ,《 金 融 时 报 》,2005 年 3 月 23 日 。 
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(2) 向 客户 充分 说 明 金 融 商 品 的 结构 以 及 本 金 损失 风险 等 重要 事项 ,在 
客户 充分 了 解 后 ,让 客户 自行 判断 、 选 择 和 决定 购买 金融 商品 。 

G) 在 对 金融 产品 进行 推荐 时 ,要 充分 说 明 对 客户 的 不 利 事项 ,不 作 武 断 
说 明 或 与 事实 不 相符 的 说 明 。 

(4) 原则 上 在 营业 场所 推荐 产品 时 应 在 规定 的 营业 时 间 内 进行 。 如 果 以 
电话 、 走 访 等 形式 推荐 金融 商品 ,要 避免 在 给 客户 造成 麻烦 的 场所 与 时 间 内 
进行 。 

(5) 客户 咨询 产品 时 ,应 当 迅 速 作出 回答 ,回答 应 当 简单 明了 ;客户 提出 
意见 时 ,要 串 心 接受 并 努力 改进 。 

金融 机 构 在 理财 咨询 方面 也 设置 了 严格 的 操作 步骤 : 

第 一 步 , 先 了 解 客户 的 理财 目标 。 即 了 解 客户 的 意愿 和 计划 ,以 及 实现 计 
划 的 时 间 、 所 需 资金 ,以 便 明确 有 效 的 资产 运用 方式 。 

第 二 步 ,搜集 客户 的 信息 ,包括 家 庭 成 员 构成 、 年 龄 资产 负债 状况 收入 
支出 情况 、 人 生 设 计 计划 梦想 的 目标 、 金 融资 产 投 资 的 目的 \ 投 资 经 验 、 风 险 
承受 能 力 等 。 

第 三 步 ,对 搜集 到 的 客户 信息 进行 分 析 和 诊断 ,对 客户 的 资产 负债 ,收入 
支出 等 进行 分 析 , 找 出 客户 财务 管理 中 的 问题 所 在 ,以 此 为 依据 提供 相应 的 解 
决 问题 的 方案 。 

第 四 步 ,根据 客户 的 计划 和 设想 ,设计 能 达到 客户 理财 目标 的 具体 方案 ， 
并 对 可 选择 的 金融 商品 进行 说 明 。 如 果 涉 及 保险 、 税 收 \ 不 动产 等 ,还 需要 就 
保险 估价 、 税 务 节省 、 不 动产 活用 等 方面 进行 相关 说 明 。 

第 五 步 ,协助 客户 执行 理财 计划 ,将 上 述 具体 方案 落实 。 

第 六 步 ,跟踪 理财 计划 。 即 对 理财 计划 的 执行 和 有 效 性 进行 跟踪 检查 ,在 
理财 计划 有 必要 进行 修正 时 适时 调整 。 

在 日 本 ,理财 师 大 多 分 散在 各 个 金融 机构 的 营业 网 点 ,而 非 集中 的 理财 中 
心 。 这 些 营业 网 点 的 门口 会 有 理财 师 的 照片 .专业 资格 、 理 财经 验 等 资料 , 方 
便 客户 办 理 业务 时 能 很 容易 地 看 到 并 找到 相应 的 理财 师 。 每 个 银行 网 点 一 般 
都 会 有 1 一 2 个 理财 师 , 这 些 网 点 靠近 居民 生活 区 ,因此 客户 有 需要 能 非常 方 
便 地 找到 理财 师 。 

银行 的 理财 师 一 般 一 年 可 以 服务 60 一 80 个 客户 ,但 对 于 资深 理财 师 , 客 
户 维持 在 20 一 30 个 就 可 以 了 。 对 于 拥有 丰厚 金融 可 投资 资产 的 高 端 客户 , 想 
要 享有 更 专业 的 服务 , 则 可 以 找 这 些 资深 的 理财 师 。 
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银行 提供 的 理财 服务 可 根据 客户 的 金融 资产 划分 为 高 端 客户 和 中 端 客 
户 。 对 中 端 客户 ,银行 主要 提供 的 是 账户 服务 ,比如 代 发 工资 、 代 扣 费 用 等 。 
由 于 银行 拥有 客户 资金 使 用 的 记录 ,并 且 对 客户 账户 中 的 闲置 资金 非常 清楚 ， 
银行 可 以 针对 这 些 闲 置 资金 的 使 用 开发 一 些 理财 服务 。 对 于 高 端 客户 ,银行 
则 提供 专门 的 “理财 顾问 ” ,这 些 理财 顾问 可 以 接受 客户 的 委托 ,为 客户 制定 
相应 的 理财 方案 ,并 可 以 帮助 客户 实施 理财 计划 。 

在 为 客户 制定 理财 方案 的 过 程 中 ,理财 师 通 常 要 用 到 三 个 工具 ,这 三 个 工 
具 分 别 反映 了 客户 的 理财 目标 、 客 户 现 有 的 财务 资源 、 客 户 将 来 的 财务 资源 。 
第 一 个 工具 是 生活 大 事 表 , 即 以 家 庭 为 单位 ,计划 未 来 设想 的 人 生 大 事 , 比 如 
孩子 教育 .买房 .养老 等 。 在 生活 大 事 表 中 要 设想 出 这 些 事情 在 什么 时 间 发 
生 、 需 要 多 少 费 用 。 这 个 工具 反映 的 是 客户 的 理财 目标 。 第 二 个 工具 是 家 庭 
资产 负债 表 , 即 以 家 庭 为 单位 ,将 家 庭 的 资产 和 负债 状况 记录 在 这 个 表 中 。 从 
该 表 可 以 看 出 这 个 家 庭 现 有 的 资产 、 现 有 的 负债 、 家 庭 净 资产 ,以 及 总 资产 中 
有 多 少 属于 金融 资产 .有 多 少 属于 实物 资产 等 。 金 融资 产 需 要 记录 金融 资产 
的 金额 \ 存 取 处 、 利 率 、 到 期 期 限 等 ,实物 资产 也 需要 登记 市 场 价格 、 税 收费 用 
等 情况 。 负 债 则 需要 登记 欠 债 金额 、 贷 款 利 率 、 到 期 日 等 。 这 个 工具 反映 的 是 
家 庭 现 有 的 财务 资源 。 第 三 个 工具 是 现金 流量 表 。 即 将 家 庭 未 来 每 年 预计 的 
收入 和 支出 都 列 在 这 个 表 中 ,其 中 第 一 个 表 中 的 人 生 大 事 所 需 支出 和 第 二 个 
表 中 的 现 有 财务 资源 需要 整合 到 该 表 中 ,从 而 可 以 看 出 未 来 在 某 个 时 间 点 是 
否 会 有 现金 缺口 。 

在 日 本 ,人 的 一 生 中 有 三 件 必 不 可 少 的 大 事 是 子女 教育 买房 .养老 。 如 
何 利用 有 限 的 工作 时 间 赚 取 有 限 的 收入 来 实现 这 三 大 目标 ,是 理财 师 首先 要 
为 客户 解决 的 问题 。 虽 然 不 同 阶层 的 客户 有 不 同 的 需求 ,但 任何 一 个 客户 都 
有 这 三 个 需求 ,只 是 需求 的 金额 不 同 而 已 。 由 于 日 本 1970 年 就 进入 了 老龄 化 
社会 ,因此 退休 后 的 养老 问题 是 大 家 最 为 关注 的 问题 ,退休 规划 也 成 了 日 本 人 
最 关心 的 规划 。 日 本 人 的 寿命 又 很 长 ,男性 平均 寿命 为 世界 最 高 ,所 以 日 本 人 
认为 如 果 没 有 做 好 退休 后 的 规划 , 则 在 年 老 退 休 的 时 候 就 无 法 享受 到 幸福 人 
生 。 在 日 本 人 的 观念 中 ,年 轻 的 时 候 是 为 了 生活 而 工作 ,但 退休 后 就 是 人 生 的 
黄金 时 期 ,能 为 了 兴趣 而 去 做 自己 喜欢 做 的 事情 。 他 们 认为 ,只 有 这 样 , 未 来 
的 退休 生活 质量 才 不 会 下 降 ,才能 老 有 所 养 。 

除了 人 生 的 三 件 大 事 外 ,日 本 还 流行 资金 三 分 法 ,即将 资金 划分 为 流动 性 
资金 .计划 使 用 资金 .收入 性 资金 。 
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流动 性 资金 相当 于 应 急 准备 资金 ,目的 是 为 出 现 疾病 受伤 灾害 等 突 发 
事件 时 而 预 留 的 资金 。 这 些 资 金 的 流动 性 要 很 强 , 即 变现 而 不 受 损 失 的 能 力 
要 很 强 ,一 般 以 活期 存款 、 定 期 存款 、 货 币 基金 等 方式 准备 ,金额 大 致 为 月 均 必 
需 生 活 费 用 的 3 一 6 倍 。 

计划 使 用 资金 则 是 计划 在 某 年 需要 使 用 的 资金 ,这 些 资金 一 般 是 对 应 于 
人 生 大 事 的 ,比如 买房 买 车 等 。 由 于 这 些 资 金 的 使 用 期 比 应 急 准备 要 长 ,所 
以 可 以 运用 一 些 中 期 投资 金融 品种 去 实现 。 在 日 本 ,有 一 种 叫 作 “ 财 形 储蓄 ” 
的 制度 ,是 政府 牵头 设计 的 ,由 企业 和 职员 签订 协议 每 月 定期 从 薪酬 中 扣除 一 
定金 额 存 人 财 形 储蓄 账户 ,以 累积 定期 存款 的 方式 计算 利息 ,在 需要 使 用 的 时 
候 可 以 支取 。 

收入 性 资金 指 的 是 10 年 内 不 会 使 用 的 资金 ,这 笔 资 金 可 以 用 来 满足 子女 
教育 和 退休 养老 。 由 于 子女 教育 和 养老 规划 的 时 间 都 超过 10 年 ,所 以 可 以 采 
用 风险 高 收益 高 的 长 期 投资 品种 。 这 笔 资 金 是 利用 复 利 效应 来 赚 取 资本 收 
入 的 ,因此 被 称 为 收入 性 资金 。 从 本 质 上 来 说 ,收入 性 资金 是 真正 的 理财 
资金 。 

随 着 越 来 越 多 优秀 理财 师 的 出 现 , 日 本 的 理财 市 场 也 发 生 了 一 些 变 化 。 
这 些 优 秀 的 理财 师 在 积累 了 一 定 的 客户 后 ,就 脱离 了 金融 机 构 , 自 己 创业 开设 
了 理财 事务 所 ,为 客户 提供 服务 。 由 于 开设 理财 事务 所 能 够 为 客户 提供 更 好 
的 、 独 立 的 理财 解决 方案 ,而 不 受 金融 机 构 销售 产品 的 影响 ,所 以 这 类 机 构 也 
越 来 越 得 到 客户 的 认同 。 


第 三 节 ”澳大利亚 理财 行业 的 发 展 ” 


一 、 澳大利亚 理财 业 的 起 源 和 发 展 


如 果 早 期 的 退休 人 金 计划 算 作 个 人 理财 计划 的 起 源 , 那 么 澳大利亚 个 人 理 
财 业 的 历史 可 追溯 到 100 年 前 。1909 年 ,澳大利亚 就 成 为 最 早 提供 政府 退休 
金 计划 的 国家 之 一 。 早 期 的 退休 人 金 计划 只 有 高 级 管理 人 员 和 政府 高 级 公务 员 
才能 享有 。 二 战 结束 后 ,普通 公民 也 有 权 享受 退休 金 计 划 , 从 而 使 退休 金 计 划 
成 为 人 们 退休 理财 规划 的 一 个 重要 工具 。 


Ф 陈兵 、Alfred Wong, 澳 大 利 亚 个 人 理财 业 的 发 展 与 启示 ,人 《人 金融 教学 与 研究 》,2007 年 第 1 期 。 
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澳大利亚 比 日 本 更 旱 进入 老龄 化 社会 ,在 20 世纪 60 年 代 中 期 就 呈现 出 
老龄 化 趋势 。 为 了 老 有 所 养 , 澳 大 利 亚 推出 了 固定 收益 (Defined Benefit) + 
划 。 固 定 收益 计划 是 指 事先 以 合约 形式 规定 了 受益 人 最 终 的 受益 数额 与 收益 
方式 的 一 种 退休 金 积累 计划 。 这 一 计划 构成 了 最 早 的 理财 规划 。 

60 年 代 推 出 的 固定 收益 计划 使 得 80 年 代 退 休 的 职员 获得 丰厚 的 退休 人 金 。 
在 拿 到 退休 金 后 ,如 何 管理 这 些 退休 人 金成 了 退休 人 员 的 一 个 重要 需求 。 正 是 
在 这 个 因素 的 推动 下 ,澳大利亚 的 理财 业 才 开始 蓬勃 发 展 ,理财 师 也 相应 出 
现 了 。 

最 早 推 动 理财 业务 发 展 的 是 澳大利亚 投资 计划 者 协会 ( Australian Invest- 
ment Planners Association, AIPA) ,后 来 更 名 为 澳大利亚 投资 和 财务 顾问 者 学 会 
( Australian Society for Investment and Financial Advisers,ASIFA) 。 另 一 个 对 个 
人 理财 行业 起 到 推动 作用 的 机 构 是 澳大利亚 人 寿 保 险 联 盟 (Life Insurance 
Federation of Australia,LIFA) 。 与 前 者 不 同 的 是 ,LIFA 属于 保险 产业 。 这 一 机 
构 通 过 与 美国 同业 组 织 ( 如 百 万 圆桌 会 议 ) 的 联合 ,共同 推动 了 澳大利亚 个 人 
理财 这 个 新 兴 行业 的 发 展 。 

为 了 推动 澳大利亚 理财 行业 的 快速 发 展 , 部 分 有 识 之 士 认为 有 必要 学 习 
其 他 国家 的 经 验 。 一 位 叫 Gwen Fletcher 的 女士 为 此 专门 于 1982 年 访问 美国 
寻求 相关 组 织 的 帮助 和 支持 。 在 美国 ,她 访问 了 国际 理财 协会 (IJAFP) ,并 结 
识 了 协会 中 热心 的 会 员 。 回 国 后 她 认为 有 必要 在 澳大利亚 也 建立 一 个 与 
IAFP 相似 的 行业 协会 组 织 。 在 她 的 努力 之 下 ,1982 年 年 底 IAFP 将 全 球 会 议 
定 在 澳大利亚 举行 ,并 协助 她 在 1984 年 成 立 了 本 土 的 IAFP 组 织 。 该 组 织 成 
立 后 ,会 员 迅速 增加 ,影响 很 快 超过 了 澳大利亚 投资 和 财务 顾问 者 学 会 。1990 
年 ,澳大利亚 IAFP 与 国际 СЕР 理事 会 签署 了 第 一 个 国际 许可 证 和 联 属 协议 ， 
协议 允许 澳大利亚 IAFP 参照 国际 CFP 理事 会 的 模式 向 达到 认证 要 求 的 理财 
师 颁发 СЕР 资格 证 书 。 澳 大 利 亚 也 因此 成 为 美国 本 土 以 外 第 一 个 国际 CFP 
理事 会 成 员 国 。1992 年 ,两 个 协会 合并 成 立 澳大利亚 理财 协会 (FPA) 。FPA 
承担 了 理财 教育 的 职责 ,通过 举办 理财 周 等 系列 活动 ,将 理财 意识 传导 给 了 公 
众 ,并 且 逐 渐 树 立 起 了 公众 对 理财 协会 的 认可 ,澳大利亚 的 理财 业 获 得 了 迅速 
发 展 。 


二 、 澳 大 利 亚 理 财 认 证 体系 
在 访问 了 美国 的 国际 理财 协会 后 ,Fletcher 也 同时 推动 建立 了 澳大利亚 第 
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一 个 理财 教育 机 构 。1983 年 ,投资 培训 学 院 ( Investment Training College,ITC) 
成 立 。 但 在 1990 年 成 为 CFP 理事 会 成 员 国 后 ,正式 的 CFP 课程 体系 才 被 引 
人 澳大利亚 ,成 为 理财 规划 教育 体系 的 核心 课程 。 

经 过 本 土 化 的 改良 之 后 ,澳大利亚 现行 的 СЕР 课程 包括 四 个 部 分 ,分 别 是 
CFP1 :伦理 、 专 业 和 职业 操守 (Ethics, Professionalism and Compliance); CFP2 : 
应 用 策略 1 ( Applied Strategiesl ) ; CFP3: 应 用 策略 2 ( Applied Strategies2 ) ; 
СЕРА :投资 策略 ( Investment Strategies) 。 

由 于 大 众 理财 意识 的 萌发 ,澳大利亚 的 大 学 也 开始 重视 个 人 理财 教育 。 
许多 大 学 在 课程 设置 上 增添 了 个 人 理财 课程 ,比如 查尔斯 特大 学 ( Charles 
Sturt University) 。 更 有 一 些 大 学 在 学 科 设 置 中 增设 了 个 人 理财 专业 ,比如 西 
悉尼 大 学 (University of Western Sydney) 和 澳大利亚 国立 大 学 (Australia Nation- 
al University) 。 在 西 悉 尼 大 学 ,学 生 通 过 专业 学 习 后 可 以 获得 个 人 理财 学 士 学 
位 ,而 在 澳大利亚 国立 大 学 通过 更 高 层次 的 学 习 可 以 获得 个 人 理财 硕士 学 位 。 
从 这 里 可 见 ,澳大利亚 对 个 人 理财 教育 的 重视 程度 。 


三 、 澳 大 利 亚 理财 机 构 的 发 展 


澳大利亚 的 金融 机 构 都 拥有 大 的 理财 服务 网 络 ,包括 银 行 、 保 险 公 司 、 基 
金 公司 等 。 一 项 调查 结果 显示 ,澳大利亚 开展 理财 业务 的 理财 师 大 约 有 
15000 名 ,其 中 超过 11000 名 理财 师 是 分 布 在 前 100 名 金融 机 构 中 ,这 些 金融 
机 构 包 括 银行 、 保 险 公司 、 基 金 公司 及 会 计 师 事务 所 等 ,在 澳大利亚 个 人 理财 
体系 中 占据 了 3/4 以 上 份额 。 

除了 银行 、 保 险 、 证 券 .基金 等 金融 机 构 中 开设 的 一 些 理财 业务 外 , 澳 大 利 
亚 还 有 两 类 理财 师 : 一 类 是 签约 特许 理财 师 , 另 一 类 是 独立 理财 师 。 

签约 特许 理财 师 可 以 与 金融 机 构 签署 协议 开展 其 理财 业务 ,但 不 用 承担 
金融 机 构 执 照 所 规定 的 法 律 责任 和 财务 责任 。 在 这 个 合作 中 ,金融 机 构 承 担 
法 律 义务 ,包括 教育 培训 \ 监 控 和 管理 特许 理财 师 。 除 了 特许 理财 师 与 金融 
机 构 签订 的 协议 中 所 规定 的 业务 内 容 外 ,特许 理财 师 在 其 他 方面 开展 业务 可 
不 受 该 金融 机 构 的 限制 。 在 合作 中 ,通常 金融 机 构 提供 服务 支持 ,比如 教育 、 
营销 、 软 件 等 支持 。 

如 果 理 财 师 能 够 独立 取得 金融 执照 ,在 满足 澳大利亚 证 券 与 投资 委员 会 
( Australian Securities and Investment Commission , ASIC ) 的 教育 、 经 验 和 金融 执 
照 要 求 之 后 可 以 不 依附 于 金融 机 构 而 独立 开展 理财 业务 。 与 特许 理财 师 不 同 
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的 是 ,独立 理财 师 必须 承担 金融 机 构 的 法 律 责任 和 财务 责任 ,风险 较 大 ,当然 
收益 也 较 高 。 

一 份 调查 报告 显示 了 澳大利亚 理财 师 的 从 业 分 布 情况 。 从 调查 报告 来 
看 ,在 金融 机 构 的 理财 师 占 了 一 半 以 上 ,为 52% ,而 在 会 计 师 事务 所 的 有 
20% ,自己 独立 开设 理财 公司 的 同样 占 20% 。 


图 1-1 澳大利亚 理财 师 的 从 业 分 布 情况 
资料 来 源 :陈兵 、Alfred Wong, 澳 大 利 亚 个 人 理财 业 的 发 展 与 启示 ,《 金 融 教学 与 研 
究 》,2007 年 第 1 期 。 


独立 理财 公司 与 金融 机 构 的 特许 理财 师 提供 的 服务 有 所 侧重 ,前 者 更 倾 
向 提供 理财 咨询 服务 ,而 后 者 则 倾向 运用 理财 服务 营销 产品 。 


第 四 节 中国 理财 行业 的 发 展 


一 、 中国 理财 行业 的 起 源 与 发 展 


改革 开放 以 来 ,中 国 经 历 了 经 济 高 速 发 展 的 阶段 ,居民 物质 生活 水 平 不 断 
提升 ,家 庭 财 富 的 增 速 也 越 来 越 快 。 但 家 庭 财富 的 增 速 却 并 未 让 大 多 数 人 的 
幸福 感 得 到 提升 。 这 种 现象 的 产生 至 少 有 三 个 原因 :第 一 , 贫 富 差距 拉 大 ,与 
他 人 对 比 后 幸福 感 降低 ;第 二 ,虽然 财富 增 速 快 ,但 通货 膨胀 增 速 也 快 ,财富 增 
加 的 幸福 感 被 通货 膨胀 带 来 的 压力 抵消 了 ;第 三 ,现在 的 财富 虽然 增加 了 ,但 
未 来 的 保障 仍然 不 确定 ,对 未 来 的 担忧 反而 因为 经 济 水 平 的 提升 而 增加 了 。 
这 几 个 原因 正 促使 大 部 分 的 家 庭 从 追求 工资 收入 的 增加 转变 为 追求 保障 的 增 
加 、 追 求 理财 收入 的 增加 、 追 求 幸福 感 的 增加 。 中 国 的 理财 需求 正在 这 种 经 济 
高 速 发 展 的 状态 下 迅猛 增长 ,而 未 来 也 将 迎 来 理财 行业 的 黄金 发 展期 。 

2005 年 起 的 股权 分 置 改革 推动 了 中 国 股票 市 场 的 发 展 , 也 迎 来 了 2006 一 
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2007 年 间 第 一 个 前 所 未 有 的 大 牛市 。 在 此 期 间 , 大 多 数 的 家 庭 都 或 多 或 少 地 
接受 了 一 次 “股票 投资 " 或 “基金 投资 " ЕН ,甚至 有 一 部 分 家 庭 开 始 加 入 投 
资 的 行列 。“ 理 财 "在 这 个 阶段 与 “投资 "被 认为 是 等 同 的 概念 。 经 过 2008 年 
大 驴 市 的 洗礼 ,一些 事先 未 经 过 "理财 教育 "就 言 目 人 市 的 投资 者 一 时 间 茫 然 
失措 。 在 股票 型 基金 平均 亏损 幅度 高 达 60% 的 情况 下 ,大 部 分 投资 者 的 账面 
收益 惨不忍睹 。 刚 刚 被 唤醒 的 “理财 热情 " 在 残酷 的 资本 市 场 博弈 游戏 中 一 
落 千 丈 , 对 “投资 "与 “理财 " 之 间 的 关系 尚未 明了 的 投资 者 也 因此 远离 股市 ， 
并 与 “理财 " 绝 了 缘 。 但 另外 一 部 分 投资 者 却 在 这 个 迅速 变化 的 环境 中 意识 
到 了 学 习 的 重要 性 ,其 理财 观念 也 从 单一 的 激进 投资 转向 了 资产 配置 和 综合 
规划 。 然 而 ,专业 知识 的 积累 并 非 一 朝 一 夕 之 功 , 在 意识 到 自身 知识 瓶颈 以 及 
打 理 财富 的 时 间 ,精力 有 限 后 ,许多 家 庭 对 从 专业 理财 师 那 里 获得 咨询 意见 有 
了 越 来 越 强烈 的 需求 。 银 行 、 保 险 、 证 券 、 基 金 等 金融 机 构 也 越 来 越 重 视 从 综 
合理 财 规划 的 角度 为 客户 提供 金融 理财 服务 。 中 国 由 此 成 为 全 球 个 人 金融 业 
务 增长 最 快 的 国家 之 一 。 

目前 我 国正 处 于 人 均 СОР 由 1 000 美元 向 3 000 美元 过 渡 的 阶段 。 研 究 
显示 ,这 个 阶段 家 庭 对 财富 管理 的 需求 会 快速 增加 。2005 年 国家 经 济 景气 监 
测 中 心 公布 的 一 份 调查 报告 显示 , 约 70% 的 居民 希望 自己 有 理想 的 理财 顾 
问 ,50% 以 上 的 人 愿意 支付 顾问 费 。 但 是 ,具备 专业 知识 且 能 够 为 客户 制定 综 
合理 财 规划 的 人 才 缺 口 相 当 大 ,根本 满足 不 了 一 般 老 百姓 的 理财 需求 。 在 美 
国有 58% 的 居民 可 以 得 到 理财 规划 师 的 服务 ,而 在 中 国 目前 不 到 10% 。 

如 果 要 回 过 头 来 追 潮 中 国 理财 行业 的 起 源 , 标 志 性 事件 是 2003 年 国家 劳 
动 和 社会 保障 部 ( 现 人 力 资 源 和 社会 保障 部 ) 推 出 了 国家 理财 规划 师 职业 标 
准 。 这 一 标准 的 制定 ,使 得 理财 规划 师 在 中 国正 式 成 为 一 个 职业 ,也 极 大 程度 
地 推动 了 理财 行业 的 发 展 。 除 了 人 力 资源 和 社会 保障 部 的 推动 外 ,一 些 有 志 
于 中 国 理财 事业 的 有 识 之 士 也 像 美 国 和 澳大利亚 一 样 成 立 了 中 国 注册 理财 规 
划 师 协会 ,希望 以 协会 的 名 义 吸引 各 金融 机 构 的 优秀 人 才 ,共同 推动 中 国 理财 
行业 的 发 展 。 在 官方 机 构 ( 人 力 资源 和 社会 保障 部 ) 和 民间 组 织 ( 中国 注册 理 
财 规划 师 协 会 ) 的 共同 推动 下 ,中 国 的 理财 行业 正 迎 来 一 个 高 速 增长 期 。 


二 、 中 国 理财 规划 师 认 证 体系 


人 力 资源 和 社会 保障 部 对 理财 规划 师 这 个 职业 的 定义 是 “运用 理财 规划 
的 原理 、 方 法 和 工具 ,为 客户 提供 理财 规划 服务 的 专业 人 员 ”。 
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理财 规划 师 这 个 职业 按 技能 高 低 可 划分 为 助理 理财 规划 师 、 理 财 规划 师 、 
高 级 国家 理财 规划 师 三 个 级 别 。 人 力 资源 和 社会 保障 部 在 对 国家 职业 标准 的 
规定 中 将 国家 职业 标准 从 低 到 高 分 为 五 级 :初级 (五 级 )、 中 级 (四 级 ) AA 
(三 级 ) 技师 (二 级 ) \ 高 级 技师 (一 级 ) 。 按 上 述 标准 ,助理 理财 规划 师 属于 
国家 职业 资格 标准 中 的 三 级 ,理财 规划 师 属于 国家 职业 资格 标准 中 的 二 级 ,高 
级 国家 理财 规划 师 属于 国家 职业 资格 标准 中 的 一 级 。 

要 获得 职业 资格 认证 ,可 向 人 力 资源 和 社会 保障 部 申报 职业 资格 鉴定 。 
各 类 理财 规划 师 的 申报 条 件 和 鉴定 方式 如 下 : 

1. 助理 理财 规划 师 的 申报 条 件 ( 具 备 以 下 条 件 之 一 者 ) 

(1) 连续 从 事 本 职业 工作 6 年 以 上 ; 

(2) 具有 以 高 级 技能 为 培养 目标 的 技工 学 校 、 技 师 学 院 和 职业 技术 学 院 
本 专业 或 相关 专业 毕业 证 书 ; 

(з) 具有 本 专业 或 相关 专业 大 学 专科 及 以 上 学 历 证 书 ; 

(4) 具有 其 他 专业 大 学 专科 及 以 上 学 历 证 书 , 连 续 从 事 本 职业 工作 1 年 
ШЕ; 

(5) 具有 其 他 专业 大 学 专科 及 以 上 学 历 证 书 , 经 本 职业 助理 理财 规划 师 
正规 培训 达 规 定 标准 学 时 数 ,并 取得 结业 证 书 。 

2. 理财 规划 师 的 申报 条 件 (具备 以 下 条 件 之 一 者 ) 

(1) 连续 从 事 本 职业 工作 13 年 以 上 ; 

(2) 取得 本 职业 助理 理财 规划 师 职业 资格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 5 
年 以 上 ; 

(3) 取得 本 职业 助理 理财 规划 师 职 业 资 格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 4 
年 以 上 ,经 本 职业 理财 规划 师 正规 培训 达 规定 标准 学 时 数 ,并 取得 结业 证 书 ; 

(4) 具有 本 专业 或 相关 专业 大 学 本 科学 历 证 书 , 连 续 从 事 本 职业 工作 5 
年 以 上 ; 

(5) 具有 本 专业 或 相关 专业 大 学 本 科学 历 证 书 ,取得 本 职业 助理 理财 规 
划 师 职业 资格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 4 年 以 上 ; 

(6) 具有 本 专业 或 相关 专业 大 学 本 科学 历 证 书 ,取得 本 职业 助理 理财 规 
划 师 职业 资格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 3 年 以 上 ,经 本 职业 理财 规划 师 正 
规 培训 达 规 定 标准 学 时 数 , 并 取得 结业 证 书 ; 

(7) 取得 硕士 研究 生 及 以 上 学 历 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 2 年 以 上 。 
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3. 高 级 理财 规划 师 ( 具 备 以 下 条 件 之 一 者 ) 

(1) 连续 从 事 本 职业 工作 19 年 以 上 ; 

(2) 取得 本 职业 理财 规划 师 职业 资格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 4 年 
以 上 ; 

(3) 取得 本 职业 理财 规划 师 职业 资格 证 书后 ,连续 从 事 本 职业 工作 3 年 
以 上 ,经 本 职业 高 级 理财 规划 师 正 规 培训 达 规 定 标 准 学 时 数 , 并 取得 结业 
证 书 。 

符合 助理 理财 师 申报 资格 的 人 员 通 过 理论 知识 考试 和 专业 能 力 考 核 即 可 
获得 职业 资格 认证 。 其 中 理论 知识 考试 采用 闭卷 或 上 机 考试 方式 ,考试 时 间 
为 90 分 钟 ,达到 60 分 以 上 为 合格 。 专 业 能 力 考核 时 间 不 少 于 120 分 钟 。 符 
合理 财 规划 师 和 高 级 理财 规划 师 的 人 员 通 过 上 述 考试 和 考核 后 还 需要 经 过 综 
合 评审 才能 拿 到 认证 证 书 ,综合 评审 时 间 不 少 于 90 分钟。 

中 国 注册 理财 规划 师 协会 是 2005 年 经 有 关 部 门 核准 注册 的 法 人 社团 组 
织 。 该 组 织 推出 了 АЕР 和 СЕР 的 两 套 认证 标准 。 

AFP( Assistant Financial Planner) 相当 于 助理 理财 规划 师 ,要 获得 该 证 书 必 
须 经 全 国 统一 考试 取得 ,每 年 四 次 ,分 别 为 1 月 .4 月 \7 月 ,12 月 的 第 三 个 周 
末 。 通 过 考试 后 可 获得 中 国 注册 理财 规划 师 协 会 金融 理财 标准 委员 会 颁发 的 
АЕР 金融 理财 师资 质证 书 。 持 证 人 可 以 在 从 事 金 融 理财 业务 、 宜 传 、 名 片 中 使 
用 АЕР 的 商标 和 标识 。 

CFP ( Certified Financial Planner) 则 是 由 中 国 注册 理财 规划 师 协会 认定 的 
一 种 最 高 级 别 的 会 员 资格 。 首 先 , 申 请 该 资格 必须 要 满足 教育 ,考试 经 验 、 操 
守 四 个 环节 的 认定 。 其 次 ,在 取得 资格 后 每 两 年 都 要 对 资格 进行 更 新 ,有 接受 
至 少 20 个 课程 的 继续 教育 的 义务 。 

资格 认证 只 是 表明 持 有 证 书 的 人 员 达 到 了 从 业 的 最 低 门 槛 。 不 论 获 得 哪 
种 资格 的 证 书 , 能 用 专业 知识 帮助 客户 进行 综合 的 理财 规划 ,并 在 职业 生涯 中 
严格 遵循 职业 道德 才 是 最 重要 的 。 


三 、 中 国 理财 行业 未 来 发 展 需要 解决 的 问题 


中 国 的 理财 行业 刚刚 起 步 不 久 ,未 来 发 展 的 空间 巨大 。2010 年 在 美国 上 
市 的 第 三 方 独立 理财 机 构 诺 亚 财富 投资 管理 有 限 公 司 ,发 行 时 的 市 盈 率 达到 
120 倍 ,彰显 了 境外 投资 者 对 中 国 理财 行业 未 来 增长 的 预期 。 尽 管 如 此 ,中 国 
理财 行业 仍然 是 一 个 喇 若 待 哺 的 婴儿 ,在 未 来 的 成 长 中 不 仅 需 要 外 部 环境 的 
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培育 ,还 需要 注意 内 部 素质 的 提升 。 

中 国 的 理财 行业 在 未 来 的 发 展 中 需要 解决 的 问题 至 少 有 这 样 几 个 : 

第 一 ,专业 人 才 缺 乏 。 尽 管 经 过 几 年 的 培训 ,已 经 有 几 万 人 拿 到 了 从 事理 
财 师 职业 的 资格 认证 证 书 ,但 证 书 的 含金量 仍 未 得 到 体现 。 其 中 ,最 重要 的 一 
点 是 很 多 人 只 是 为 了 拿 证 而 参加 培训 ,而 培训 机 构 的 管理 体系 不 健全 ,培训 时 
的 松紧 程度 不 一 样 , 导 致 拿 到 证 书 的 人 才 良 劳 不 齐 。 部 分 优秀 学 员 通 过 学 习 
掌握 了 较 好 的 理财 专业 知识 ,并 能 在 自己 的 工作 岗位 上 加 以 运用 升华 ,从 而 提 
升 了 所 在 工作 部 门 的 绩效 ;也 有 一 些 学 员 只 是 拿 到 了 证 书 ,但 由 于 在 培训 过 程 
中 没有 认真 学 习 而 在 实际 业务 中 根本 无 法 运用 。“ 所 学 非 所 用 ”一 方面 造成 
从 业 人 员 仍 然 用 原来 的 产品 销售 模式 展业 , 另 一 方面 也 造成 客户 认为 理财 从 
业 人 员 就 是 营销 人 员 ,从 而 对 整个 理财 行业 产生 了 认 知 偏差 ,对 理财 行业 的 发 
展 起 了 负面 作用 。 中 国 的 理财 行业 应 开始 着 重 培养 一 些 专业 型 人 才 , 这 些 人 
才 是 靠 其 专业 知识 为 客户 服务 的 ,而 非 靠 营销 技巧 。 毕 竟 ,理财 是 金融 领域 最 
为 综合 性 的 一 个 学 科 , 没 有 一 定 的 专业 知识 积累 ,是 无 法 为 客户 提供 专业 服务 
的 。 营 销 能 与 客户 建立 第 一 次 的 关系 ,但 要 能 持续 地 留 住 客户 , 却 依赖 于 专业 
的 服务 。 

第 二 ,金融 机 构 的 激励 机 制 有 待 改进 。 目 前 大 部 分 的 金融 机 构 的 激励 机 
制 都 是 以 业务 量 为 导向 ,尤其 以 存 贷款 量 为 关键 考核 指标 。 对 服务 的 考核 权 
重 比 对 产品 销售 量 的 考核 权重 要 低 很 多 。 这 种 激励 机 制 无 法 使 具备 理财 专业 
知识 的 人 才 脱 颖 而 出 ,也 无 法 体现 出 这 些 专业 人 才 的 价值 。 许 多 拿 到 理财 从 
业 资 格 证 书 的 优秀 学 员 原 本 期 待 能 用 专业 知识 发 挥 所 长 ,但 金融 机 构 目 前 的 
体制 却 无 法 使 其 长 处 得 到 发 挥 ,人 才 的 价值 没有 得 到 充分 体现 。 在 各 种 理财 
产品 频频 遭受 质疑 的 时 候 , 以 产品 为 导向 的 营销 模式 和 激励 将 无 以 为 继 , 如 果 
没有 事先 做 好 向 以 服务 为 导向 的 模式 转变 的 准备 ,金融 机 构 也 将 遭遇 发 展 的 
瓶颈 。 

第 三 ,第 三 方 理财 需 借助 政策 推动 发 展 。 最 能 体现 理财 专业 服务 价值 的 
机 构 是 第 三 方 理财 。 第 三 方 理财 机 构 站 在 独立 、 客 观 的 立场 上 为 客户 提供 综 
合理 财 建议 ,其 中 要 涉及 存款 、 保 险 、 基 金 、 股 票 、 信 托 等 产品 。 这 些 产 品 很 少 
能 由 一 家 金融 机 构 提供 ,即使 有 的 金融 机 构 通过 金融 控股 方式 能 提供 较 全 面 
的 产品 线 , 也 仅仅 是 销售 其 自身 拥有 的 产品 。 金 融 机 构 的 这 一 局 限 性 使 得 其 
在 为 客户 服务 时 无 法 站 在 独立 、 客 观 的 立场 上 。 这 种 情况 会 导致 一 部 分 品行 
不 佳 的 销售 人 员 为 了 自身 利益 只 顾 销售 产品 ,而 图 顾 客户 利益 。 第 三 方 理财 
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机 构 则 可 以 在 为 客户 进行 综合 考虑 后 ,在 对 比 各 家 金融 机 构 产 品 的 基础 上 , 选 
择 最 合适 的 产品 满足 客户 的 需求 。 但 要 想 保 证 第 三 方 理财 机 构 的 独立 性 , 需 
要 借助 政策 鼓励 第 三 方 理财 建立 靠 服务 人 盈利 为 主 的 模式 ,而 非 靠 产品 佣金 为 
主 的 模式 。 要 建立 这 样 的 模式 ,需要 政府 的 支持 和 政策 的 推动 。 

第 四 ,推动 专业 理财 顾问 服务 的 发 展 。 由 于 现行 金融 机 构 的 激励 机 制 以 
及 混 业 经 营 的 限制 ,金融 机 构 在 为 客户 提供 专业 理财 服务 方面 不 仅 遭 遇 人 才 
的 瓶颈 ,也 遭遇 自身 体制 的 瓶颈 。 按 照 这 种 体制 ,如 果 能 设计 一 种 能 发 挥 金融 
机 构 和 专业 理财 机 构 各 自 优势 的 制度 安排 ,就 能 够 突破 这 种 瓶颈 。 笔 者 的 一 
个 初步 设想 是 第 三 方 理财 机 构 可 以 为 金融 机 构 提 供 专业 理财 服务 ,金融 机 构 
发 挥 营销 网 点 的 优势 ,而 专业 理财 机 构 发 挥 专业 优势 。 金 融 机 构 提 供 前 台 服 
务 , 而 第 三 方 理财 机 构 提供 后 台 支 持 ,包括 为 客户 提供 综合 理财 规划 、 专 业 分 
析 报 告 等 。 


复习 题 
一 、 名 词 解释 


个 人 理财 PFS CFA СШ 
二 、 选 择 题 ( 不 定向 选择 ) 


1. 理财 行业 的 兴起 是 因为 ( ) 。 

А. 老龄 化 社会 的 到 来 в. 金融 危机 

C. 金融 自由 化 D. 社会 可 投资 财富 增加 

2. 美国 关于 理财 师 的 三 大 权威 认证 是 ( )。 

A. CFP B. ChFC 

C. CFA D. PFS 

з. 美国 最 大 的 理财 机 构 之 一 嘉信 理财 公司 提供 的 服务 包括 ( )o 
A. 基本 建议 服务 、 签 名 建议 服务 

в. 私人 理财 顾问 建议 服务 、 独 立 顾 问 建议 服务 

С. 富豪 财富 管理 服务 

D. 退休 规划 与 员工 福利 

4. 持 有 ( ) 证 书 的 从 业 人 员 为 中 小 企业 主 进行 服务 最 为 合适 。 
A. CFC В. CWM 

С. СЕА р. CLU 
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三 、 判 断 题 

1. 美国 首 家 理财 机 构 是 1972 年 创建 的 。( ) 

2. 在 美国 ,CWM 证 蔬 持 有 者 的 比例 最 高 。( ) 

3. 参加 特许 财务 顾问 考试 的 人 员 必 须 有 3 年 以 上 的 相关 工作 经 验 ,通过 
6 门 核心 课程 。( ) 

4. 只 针对 注册 会 计 师 ,要 申请 必须 先 取 得 CPA 资格 认证 的 是 PFS。 
( ) 

5. СЕР 相 比 CWM 来 说 ,更 加 侧重 大 众 化 ,并 且 注 重 培养 营销 实践 技能 、 
信息 交流 和 财富 管理 实务 。( ) 

四 、 简 答题 

1. CFP 的 主要 职责 是 什么 ? 

2. 简 述 日 本 理财 咨询 的 程序 。 

з. 结合 国外 理财 机 构 的 发 展 谈 谈 你 对 中 国 未 来 理财 机 构 发 展 的 看 法 。 
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理财 的 基本 原理 


LA 案例 导读 


现在 我 们 要 投资 一 个 项 目 , 当 期 需要 的 投资 是 10 万 元 ,第 一 年 年 末 
流入 现金 收入 5 万 元 ,第 二 年 年 末 流 入 现金 收入 3 万 元 ,第 三 年 年 末 流 入 
现金 收入 2.5 万 元 。 从 现金 来 看 ,现金 流入 10.5 万 元 , 赚 了 0.5 万 元 。 

请 思考 :这 个 投资 真 的 赚 了 吗 ? 

带 着 这 个 思考 题 , 进 入 下 面 的 学 习 吧 。 
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第 一 节 ”货币 的 时 间 价值 


一 、 定义 


货币 的 时 间 价 值 (Time Value of Money ) 是 指 货币 随 着 时 间 的 推移 而 增加 
的 价值 。 比 如 ,现在 的 1 元 钱 ,如 果 按 照 一 年 期 的 存款 利率 2.5% 计算 , 则 一 
年 后 将 增值 为 1.025 元 ,其 中 的 0.025 元 就 是 货币 的 时 间 价 值 。 在 实际 应 用 
过 程 中 ,我 们 通常 以 银行 利率 作为 货币 的 时 间 价 值 。 

货币 的 时 间 价 值 是 投资 和 理财 理论 中 最 重要 的 一 个 概念 。 由 于 货币 具有 
时 间 价 值 ,所 以 同等 金额 未 来 的 钱 和 现在 的 钱 其 价值 是 不 一 样 的 。 比 如 现在 
的 100 万 元 和 10 年 后 的 100 万 元 其 价值 显然 不 一 样 。 如 果 让 你 来 选择 ,你 肯 
定 选择 现在 拥有 100 万 元 ,而 不 会 选择 10 年 后 拥有 100 万 元 。 因 为 现在 如 果 
你 就 有 100 万 元 的 话 ,通过 合理 投资 或 存 银行 ,10 年 后 你 拥有 的 钱 比 100 万 
元 要 多 。 

货币 的 时 间 价 值 有 两 种 表现 形式 :相对 表示 和 绝对 表示 。 

所 谓 相 对 表示 是 指 不 考虑 风险 和 通货 膨胀 时 的 社会 平均 资金 利润 或 平均 
报酬 率 ,也 称 为 时 间 价 值 率 ,一 般 用 利率 、 投 资 报 酬 率 等 表示 ,比如 上 面 所 提 到 
的 2.5% 。 

所 谓 绝对 表示 是 指 资金 经 过 投资 带 来 的 真实 增值 额 ,也 称 时 间 价 值 额 , 比 
如 上 面 计算 出 的 利息 额 0.025 元 。 

相对 表示 和 绝对 表示 之 间 的 关系 可 用 以 下 公式 表示 : 

时 间 价 值 额 = 货币 数量 x 时间 价值 率 

由 于 货币 有 时 间 价 值 ,所 以 不 管 是 你 现在 手 上 持 有 的 货币 ,还 是 存 人 银行 
的 货币 ,抑或 拿 来 投资 项 目的 货币 ,都 是 有 成 本 的 。 这 个 成 本 就 是 经 济 学 中 所 
学 的 “机 会 成 本 " 。 比 如 现在 你 在 看 书 学 习 , 就 不 能 做 其 他 赚钱 的 事情 ,这 样 
你 就 放弃 了 做 其 他 事情 赚钱 的 收益 ,而 这 个 收益 就 是 你 在 看 书 学 习 时 的 机 会 
成 本 。 这 个 机 会 成 本 如 果 足 够 高 ,你 就 不 愿意 看 书 学 习 , 而 更 愿意 去 赚钱 了 。 
比如 你 看 书 学 习 的 1 小 时 如 果 拿 来 工作 能 赚 到 1 万 元 ,那么 你 的 机 会 成 本 就 
是 1 万 元 ,你 看 书 学 习 就 会 衫 失 1 万 元 的 机 会 成 本 ,也 许 你 会 作出 不 看 书 学 习 
而 去 打工 赚钱 的 决定 。 这 个 决定 的 决策 依据 是 机 会 成 本 。 但 如 果 你 把 看 书 学 
习 的 1 小 时 拿 来 工作 只 能 赔 到 10 元 钱 , 这 时 你 的 决定 可 能 就 是 看 书 学 习 而 不 
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是 去 打工 赚钱 。 同 样 ,决策 的 依据 还 是 机 会 成 本 。 同 一 件 事 情 对 不 同 的 人 来 
说 ,机 会 成 本 是 不 一 样 的 。 比 如 上 面 两 种 情况 ,对 于 打工 收入 达到 1 万 元 的 
人 ,他 的 机 会 成 本 是 1 万 元 ,而 对 于 打工 收入 只 有 10 元 的 人 ,他 的 机 会 成 本 只 
是 10 元 ,这 样 不 同 的 人 作出 的 决策 就 会 不 一 样 。 当 然 ,做 决策 的 过 程 中 还 有 
一 个 因素 要 考虑 ,就 是 做 这 件 事 的 收益 。 比 如 ,如 果 看 书 学 习 的 人 通过 读书 ， 
学 会 了 理财 知识 并 运用 到 生活 中 ,能 很 轻易 地 赚 取 超过 1 万 元 的 收益 ,那么 即 
使 他 的 机 会 成 本 是 1 万 元 ,也 会 选择 读书 。 这 就 是 为 什么 学 费 很 贵 ,但 仍 有 很 
多 人 愿意 选择 读书 的 原因 。 

货币 的 时 间 价 值 也 是 一 种 机 会 成 本 ,如 果 你 将 货币 存 人 银行 ,那么 你 就 丧 
失 了 投资 其 他 项 目 获得 的 收益 。 同 样 ,如 果 你 将 货币 投资 到 其 他 项 目 上 ,你 就 
丧失 了 存 人 银行 可 获得 的 利息 。 这 些 都 是 机 会 成 本 的 概念 。 回 到 最 初 的 思考 
题 上 ,如 果 我 们 将 投资 在 这 个 项 目 上 的 10 万 元 存 人 银行 ,假设 银行 存 3 年 的 
利率 是 10% ,那么 第 三 年 可 获得 本 金 10 万 元 和 利息 1 万 元 , 存 人 银行 的 收益 
是 1 万 元 。 而 案例 导读 中 的 项 目 三 年 后 才 获 得 收益 0. 5 万 元 ,并 且 还 要 承担 
风险 ,因此 这 个 项 目 本 质 上 是 不 赚钱 的 。 不 赚钱 的 根本 原因 在 于 机 会 成 本 (1 
万 元 ) 高 于 投资 收益 (0.5 万 元 ) 。 但 如 果 银 行 存 3 年 的 利率 是 3% ,这 时 这 个 
项 目的 投资 收益 高 于 机 会 成 本 ,就 是 赚钱 的 项 目 。 


二 、 现 值 和 终 值 


现 值 ( Present Value) 是 把 将 来 时 点 的 资金 换算 成 现在 时 点 的 资金 的 价值 。 
比如 未 来 的 1. 025 元 按 利率 2.5% 换算 成 现在 时 点 的 价值 就 是 1 元。 
计算 如 下 : 
1.025 + (1 +2.5%) =1 20 
终 值 ( Future Value) 是 把 现在 时 点 的 价值 换算 成 将 来 时 点 的 资金 的 价值 。 
比如 现在 的 1 元 按 2.5% 利率 换算 成 1 年 后 的 价值 是 1.025 元 。 
计算 如 下 : 
1x(1+2.5% ) =1.025 元 


三 、 单 利和 复 利 


单 利 ( Simple Interest) 是 指 按照 固定 的 本 金 计 算 的 利息 。 所 谓 固定 的 本 金 
指 的 是 利息 不 再 计 利息 。 比 如 100 元 存 1 年 , 按 银行 利率 2. 5% 来 计算 ,1 年 
后 有 利息 2.5 元 。 如 果 存 2 年 , 按 同 样 的 银行 年 利率 2. 5% 来 计算 ,2 年 后 有 
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利息 2.5 x2 =5 元 。 其 中 ,第 一 年 的 利息 2.5 ЖЖЖ А ЖС Ж#Н Ж 
利息 。 计 算 利息 的 本 金 始 终 为 100 元 。 
单 利 的 计算 公式 为 : 
51 = РУ хгхп 
SFV = РҮ + РУ хгхл 
注 :SI 为 单 利 利息 额 ,PV 为 本 金 ,r 为 利息 率 ,m 为 期 限 ,SPY AF д] 
息 之 和 (简称 本 利和 ) 。 
【案例 2-1】 1000 元 存 人 银行 , 存 3 年 ,银行 年 利率 为 3% ,那么 3 年 后 
按 单 利 计算 可 得 利息 是 多 少 ? 
【案例 分 析 】 计算 公式 如 下 : 
1000 x3% x3 =90 元 
3 年 后 按 单 利 计 算 可 获得 利息 90 元 。 
复 利 ( Compound Interest) 是 指 由 本 金 和 前 一 个 利息 期 内 应 计 利息 共同 产 
生 的 利息 。 即 前 一 年 度 获得 的 利息 不 取出 来 加 入 本 金 在 下 一 个 年 度 继续 按 利 
率 赚 取 的 新 利息 , 常 称 息 上 息 、 利 滚 利 。 不 仅 本 金 产 生 利息 ,利息 也 产生 利息 。 
我 们 以 PV 代表 复 利 本 金 , 以 FV 代表 复 利 终 值 ,以 7 代表 利率 ,以 n 代表 
年 限 , 则 可 以 得 出 复 利 计 算 公 式 : 
FV = PVx(l+r)" 
【案例 2-2】 如 果 将 1000 元 钱 存 进 银行 ,1 年 期 存款 利率 为 3% , 则 3 年 
后 1000 元 钱 的 复 利 终 值 是 多 少 ? 
【案例 分 析 】 计算 公式 如 下 : 
FV =1000x(1+3%) =1092.727 元 
在 这 里 ,FV =1092.727,PV =1000,r=3% ,n=3。 
3 年 后 1 000 元 按照 复 利 计 算 的 终 值 是 1092.727 元 。 
由 于 利息 还 可 以 计算 利息 ,所 以 按 复 利 计 算出 的 利息 比 按 单 利 计算 出 的 
利息 多 了 92.727 -90 =2.727 元 。 
表 2-1 反映 了 期 初 存 人 1 000 元 , 按 投 资 收 益 率 10% 计算 ,5 年 的 复 利 利 
息 和 期 末 总 金额 。 图 2-1 则 反映 了 按 单 利 计算 和 按 复 利 计 算 的 利息 差异 。 从 
表 2-1 和 图 2-1 可 以 看 到 , 按 复 利 计 算 时 ,期 末 金 额 增加 得 更 快 ,这 是 因为 利 滚 
利 的 原因 。 
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ж21 复 利 利息 表 收益 率 :10% 





























期 限 (年 ) 期 初 金额 (元 ) 复 利 利息 (元 ) 期 末 金 额 (元 ) 
1 1000 100 1100 
2 1100 Г 1 下 1210 
3 1210 121 1331 
4 1331 133 1464.1 
5 1464.1 146.41 1610.51 
„ШШ 
=== 国 ШЫ шш 


图 2-1 单 利和 复 利 图 示 


复 利 计算 公式 中 的 (1 +r) 也 叫做 “ 终 值 系数 "。 这 个 系数 中 的 两 个 重要 
变量 分 别 是 收益 率 r 和 年 限 n。 从 图 2-2 中 可 以 看 到 , 随 着 收益 率 的 提高 ,本 . 
金 增值 的 速度 越 快 ; 随 着 年 限 的 加 长 ,本 金 增值 的 幅度 越 大 。 由 于 利 滚 利 而 造 
成 的 这 种 效应 也 称 为 “ 复 利 效应 ”。 
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图 2-2 不 同期 限 和 利率 下 1 元 钱 的 终 值 
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复 利 效应 的 威力 巨大 ,特别 是 对 长 期 投资 而 言 。 如 果 现 在 有 100 万 元 , 候 
设 投 资 年 均 收益 率 为 8% ,那么 在 30 年 后 这 100 万 元 将 增值 为 10 062 656. 89 
元 。 也 就 是 说 ,如 果 在 30 岁 时 拥有 100 万 元 可 投资 的 金融 资产 ,将 其 投资 在 
年 均 收益 可 达到 8% 的 金融 产品 上 ,那么 在 60 岁 退 休 ( 男 性 ) 时 即 可 成 为 千 万 
ЕВ. 
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目前 在 理财 类 考试 中 常用 的 计算 器 有 两 种 :卡西欧 财务 计算 器 CASIO( 见 
图 2-3 ) 和 德州 仪器 金融 计算 器 BAI Plus( 见 图 2-4) 。 在 理财 规划 类 考试 中 卡 
西欧 财务 计算 器 应 用 广泛 ,而 在 证 券 分 析 类 考试 中 则 较 多 地 使 用 德州 仪器 金 
融 计算 器 BAI Plus。 由 于 本 书 侧重 于 理财 规划 ,因此 我 们 只 介绍 卡西欧 财务 
计算 器 CASIO 的 使 用 。 





图 2-3 卡西欧 财务 计算 器 图 2-4 德州 仪器 金融 计算 器 BAL Plus 

卡西欧 计算 器 内 置 9 种 金融 公式 ,可 适用 的 考试 范围 包括 СҺЕР/СЕР/ 
CWM/RFP/FChFP/CFP/CFC/CRFA/IFFSA/CIIA 等 国内 外 金融 理财 专业 
考试 。 

卡西欧 财务 计算 器 目前 有 两 种 型 号 :一 种 是 FC-100V ,一 种 是 FC-200V。 
后 者 比 前 者 多 了 一 些 复杂 的 功能 ,比如 债券 方面 的 计算 等 ,其 他 功能 基本 相 
同 。 本 书 以 FC-200V 为 基础 讲解 卡西欧 计算 器 的 使 用 。 

卡西欧 财务 计算 器 FC-200V 功能 按钮 见 图 2-5。 

第 一 行 从 右 至 左 ,分 别 是 : 
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VCU=4 
Б: =12° геге 


切换 功能 键 


返回 键 
快捷 刍 主 功能 执行 刍 
一 主 功能 按钮 区 
кш 
азе 存储 按钮 区 
删除 按钮 





数字 按钮 区 四 则 运算 按钮 


执行 刍 


图 2-5 卡西欧 财务 计算 器 FC-200V 功能 按钮 

开机 键 :ON。 

设置 键 :SETUP。 

光标 键 :一 人 一 | 上。 

字母 键 :ALPHA。 

转换 键 :SHIFT。 

点 击 设置 键 (SETUP) ,可 以 设置 系统 中 的 支付 期 (Payment) 是 期 初 ( Be- 
gin) ЖЖ (Епа), НЯ (DATE MODE) Æ 360 天 还 是 365 天 等 等 。 修 
改 设置 的 时 候 按 右 下 角 的 区 XE] 执 行 键 。 

字母 键 ( ALPHA ) 和 转换 键 (SHIFT) 都 称 为 切换 功能 键 ,这 两 个 键 是 用 于 
切换 计算 器 的 按键 功能 。 比 如 , 想 调 用 字母 A, 则 先 点 击 字母 键 ( ALPHA) , 然 
后 再 点 击 按键 [CNVR] ,屏幕 上 就 会 显示 字母 “<A"。 同 样 , 调 用 字母 B, 则 先 点 
击 字母 键 ( ALPHA) ,然后 再 点 击 按键 [5OS 了 ,屏幕 上 就 会 显示 字母 <B" 。 面 
板 上 共有 A、B、C、D、X、Y、M 七 个 字母 可 调用 ,字母 的 颜色 与 字母 键 (ALPHA ) 
的 颜色 都 是 红色 。 

褐色 的 转换 键 (SHIFT) 则 用 于 将 凸 出 的 按键 功能 转换 为 面板 上 褐色 字体 
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的 功能 。 比 如 ,要 设置 字母 A =5, 则 可 以 先 点 击 | 四 ,然后 再 点 击 转 换 键 
(SHIFT) ,接着 点 击 |RCL|, 就 会 出 现下 面 的 界面 : 


























Store? 
Shortcutl: 
Shortcut2: 
FMEMI : 
FMEM2 : 


=хюхоо шр 








利用 光标 键 将 光标 移动 到 A: 这 一 行 ,然后 点 击 右 下 角 |EXE| 执 行 键 , 就 会 出 现 : 














Store? 
[EXE]:Yes 
[ESC] :cancel 





再 次 点 击 区 XB 执 行 键 , 就 出 现下 面 的 界面 





S 一 人 











意味 着 已 经 将 5 这 个 数值 存储 进 了 字母 A 中 。 
、 点击 ON 键 回 到 初始 状态 ,然后 尝试 一 下 调用 字母 A 的 数值 。 操 作 步 又 


如 下 : 先 点 击 字母 键 ( ALPHA) ,然后 再 点 击 按键 [CNVR] ,屏幕 上 就 会 显示 字母 
“A”。 接 着 再 点 击 右 下 角 [EXE| 执 行 键 ,就 会 出 现 : 











A 
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第 二 行 从 右 至 左 分 别 是 : 

解答 键 (或 主 功能 执行 键 ) :|SOLVE 
返回 键 :|ESC 
快捷 键 2: [Shortcut2 
快捷 键 1 :|Shorteutl 









































解答 键 和 返回 键 稍 后 应 用 的 时 候 再 作 介绍 。 我 们 先 看 快捷 键 的 使 用 。 如 
果 不 想 将 5 存 到 字母 中 ,还 可 以 存 人 快捷 键 。 比 如 先 点 击 |5|, 然 后 再 点 击 转 




















换 键 (SHIFT) ,接着 点 击 |[RCL| ,就 会 出 现下 面 的 界面 : 








Store? 
Shortcutl: 
Shortcut2: 
FMEM1 ; 
FMEM2 : 


жо=чу»х о ош > 

















光标 停留 在 Shorteutl :的 位 置 上 ,然后 点 击 右 下 角 |EXE| 执 行 键 ， 











5 存 人 快捷 键 1 |Shorteutl| 中 了 。 调 用 的 时 候 则 直接 点 击 快捷 键 1 
即 可 。 
第 三 行 和 第 四 行 都 是 主 功能 按钮 键 ,第 三 行 从 右 至 左 分 别 是 : 
统计 模式 :|STAT| 
计算 模式 :|[COMP 
摊 销 模式 :|AMRT 
现金 流 模式 :|CASH 















































就 可 以 将 


Shortcutl 
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复 利 模式 :|CMPD 
单 利 模式 :|SMPL 


这 里 先 介绍 一 下 单 利 模式 ,其 他 模式 在 后 面 的 实例 中 再 讲解 。 
点 击 |SMPL| ,进入 单 利 模式 ,界面 如 下 : 
































Simple Int. 
Set :365 
Dys =0 
ІФ =0 
PV=0 
SI:Solve 
SFV:Solve 
ALL:Solve 











第 一 行 Simple Int. 表示 单 利 模式 ;第 二 行 Set:365 表示 1 年 的 天 数 是 按 
365 天 来 计算 ;第 三 行 Dys 是 存款 或 投资 的 期 限 ,以 天 为 单位 计算 ;第 四 行 是 
利率 I% ;第 五 行 是 现 值 PV。 第 二 行 至 第 四 行 是 输入 栏目 。 

第 六 行 是 求解 单 利 SI; 第 七 行 是 求解 单 利 终 值 SFV ;第 八 行 是 同时 求解 单 
利 SI 和 单 利 终 值 SFV。 第 六 行 至 第 八 行 是 求解 栏目 。 

下 面 以 案例 2-1 来 示范 单 利 模式 的 应 用 。 

分 别 将 Dys =365 х3,1% =3,PV = -1000 输入 到 第 三 行 至 第 五 行 ,界面 
ШТ: 





Simple Int. 
Set:365 
Dys =1095 
I% =3 
PV= -1000 
SI:Solve 
SFV:Solve 
ALL:Solve 














然后 将 光标 移动 到 SI: Solve 这 一 行 , 点 击 蓝 色 的 解答 键 |Solve| ,就 可 以 求 
出 SI =90。 
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再 点 击 返回 键 |ESC|, 返 回 到 刚才 的 界面 ,将 光标 移动 到 SFV:Solve 这 一 


行 , 点 击 蓝 色 的 解答 键 








Solve| ,就 可 以 求 出 SFV = 1 090, 





最 后 点 击 返回 键 区 SC] ,返回 到 刚才 的 界面 ,将 光标 移动 到 ALL: Solve 这 一 


行 , 点 击 蓝 色 的 解答 键 











Solve| ,就 可 以 同时 求 出 SI=90 ,SFV = 1 090。 





计算 器 面板 上 的 第 四 行 从 右 至 左 分 别 是 : 
HFFR :|BEVN 


债券 模式 :|BOND 
折旧 模式 :|DEPR 
天 数 模式 :|DAYS 



































成 本 模式 :|COST 


利率 转换 模式 :|[CNVR 





第 五 行 从 右 至 左 分 别 是 : 


存储 键 : 
目录 键 : 
右 括号 : 
左 括号 : 
回响 键 : 
负 号 键 : 





М + 











CTLG 
































ВСІ. 


(-) 























第 六 行 的 两 个 粉红 色 的 键 分 别 是 还 原 键 [AC| 和 删除 键 |DEL|。 还 原 键 [AC| 可 


在 计算 模式 中 清 零 。 删 除 键 
最 后 一 行 最 右边 的 是 执行 键 区 XE] ,左边 是 答案 键 [Ans]。 





























DEL| 则 可 删除 输入 错误 的 某 个 数字 而 不 必 清 零 。 























其 他 键 分 别 是 数字 键 和 四 则 运算 键 。 
第 三 行 和 第 四 行 的 主 功能 按钮 键 在 下 面 的 实例 中 再 具体 介绍 ,部 分 功能 
键 在 理财 规划 中 极 少 用 到 。 读 者 需要 人 掌握 的 功能 是 : 


单 利 模式 : |SMPL 
复 利 模式 : (CMPD 
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现金 流 模 式 :|CASH 
摊 销 模式 : |АМЕТ 
” 利率 转换 模式 :ICNVR 

上 述 这 五 个 功能 将 在 后 面 的 实例 中 一 一 介绍 。 

此 节 最 后 还 要 介绍 一 个 重要 功能 ,此 功能 在 计算 过 程 中 经 常 要 使 用 ,否则 
容易 出 错 。 这 个 功能 键 位 于 数字 键 |9| 之 上 。 在 FC-200V 计算 器 的 数字 键 | 之 
上 我 们 可 以 看 到 有 一 个 褐色 的 标示 CLR, CLR 是 英文 CLEAR 的 缩写 ,中 文 意 
思 为 “清除 ”。CLR 的 功能 是 清除 在 计算 器 中 已 存储 的 信息 ,包含 计算 器 的 设 
置 . 内 存 \ 快 捷 键 信息 、 字 母 键 信息 等 。 如 果 没 有 使 用 清除 功能 , 则 在 一 些 计算 
中 由 于 仍 保 留 着 以 前 的 信息 ,很 容易 造成 计算 错误 。 因 此 ,建议 大 家 在 每 一 次 
计算 时 都 先 使 用 一 次 清除 功能 ,避免 出 错 。 


要 调用 CLR 功能 ,需要 使 用 到 我 们 上 面 所 说 的 [SHIE 了 转换 键 。 先 点 击 
SHIFT| 转 换 键 ,再 点 击 数 字 键 加 ,可 以 看 到 如 下 界面 : 


































































































Clear? 

Setup :EXE 
Memory :EXE 
ALL:EXE 
VARS:EXE 
Shortcut :EXE 
FMEM: EXE 
D.Editor:EXE 











第 一 行 是 询问 是 否 清除 ? 

第 二 行 是 清除 计算 器 设置 。 

第 三 行 是 清除 计算 器 内 存 。 

第 四 行 是 清除 所 有 。 

第 五 行 是 清除 变量 。 

第 六 行 是 清除 快捷 键 信息 。 

第 七 行 是 清除 快捷 键 上 方 FMEM 信息 。 

第 八 行 是 清除 编辑 栏 中 的 信息 (在 现金 流 模式 下 会 用 到 编辑 栏 , 见 后 文 现 
金 流 模式 的 应 用 ) 。 
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将 光标 移动 到 第 二 行 Setup :EXE ,再 点 击 [EXE] 键 ,就 会 出 现 : 








Clear Setup? 
[EXE]:Yes 
[Е5С]:Сапсе1 











再 次 点 击 区 XBE] 键 ,就 可 以 清除 所 要 清除 的 信息 了 。 如 果 不 想 清除 , 则 点 
[ESC] 键 返回 。 


БЫ 





第 三 节 EXCEL 财务 计算 功能 


除了 使 用 上 述 专 业 计算 器 外 ,个 人 电脑 中 的 EXCEL 软件 也 可 以 进行 一 些 
财务 运算 。 
首先 ,打开 EXCEL 程序 ,出 现 以 下 界面 : 


оёно SRY DT" 
E)r а 视图 局) MAD ETO ТАФ REM Пу му 
RE п + BZU—ÇESa H9, 8A FERLA. 





图 2-6 EXCEL 界面 


找到 fx 按钮 。 这 个 按钮 是 EXCEL 的 函数 功能 。 
点 击 弘 ,出 现 : 








РУ (rate, прег, pat, ру, type) 


基于 固定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 某 项 投资 的 未 来 值 。 


到 Cu | we | 








图 2-7 EXCEL 函数 界面 
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函数 分 类 中 的 第 一 项 是 常用 函数 ,如 果 你 经 常 使 用 某 个 函数 ,这 个 函数 
就 会 出 现在 右边 方 框 中 ,比如 上 面 的 FV、PMT、NPER 等 函数 功能 。 

上 面 函 数 分 类 列表 中 的 第 三 项 是 财务 函数 。 将 光标 移动 到 “财务 "这 一 
行 ,将 出 现 : 





图 2-8 EXCEL 财务 函数 界面 


右边 方 框 中 的 DB, DDB \FV 等 就 是 财务 函数 。 

在 理财 规划 中 经 常 要 使 用 的 财务 函数 有 这 样 几 个 : 
终 值 函数 :FV。 

现 值 函数 :PV。 

分 期 收 付 函数 :PMT。 

年 限 函 数 :NPER。 

收益 率 函 数 :RATE。 

以 上 函数 的 使 用 ,将 在 后 面 的 实例 中 一 一 讲解 。 


第 四 节 ” 复 利 计算 应 用 
生活 中 复 利 无 处 不 在 ,不 过 却 很 少 有 人 意识 到 复 利 的 巨大 威力 。 爱 因 斯 
坦 曾 把 复 利 看 做 世界 第 八大 奇迹 ,由 此 可 见 复 利 的 重要 性 。 复 利 的 计算 并 不 


复杂 ,但 其 应 用 却 很 广泛 。 我 们 可 以 从 生活 中 的 一 些 实例 来 进一步 了 解 复 利 
效应 的 魅力 。 
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一 、 复 利 终 值 计算 


【案例 2-3】 张 三 将 10000 元 存 人 银行 ,年 利率 为 10% , 复 利 计 息 , 问 5 
年 后 本 利和 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 FV=PVx(1+r)"=10000x(1+10%)=16105 元 

这 个 例子 中 是 已 知 PV、r、n, 求 FV。 

以 上 计算 靠 人 工 计算 显然 太 慢 , 为 了 迅速 得 到 FV 的 结果 ,可 通过 以 下 三 
种 方式 : 

(1) 查 表 

在 多 数 财务 教科 书后 都 附 有 复 利 终 值 系 数 表 可 供 查 阅 。 读 者 可 以 找到 复 
利 终 值 系数 表 , 查 找 贴现 率 为 10% 、 期 数 为 5 年 的 终 值 系数 。 查 阅 的 结果 是 
1.611。 将 终 值 系数 乘 上 本 金 ,就 可 以 得 到 终 值 为 10000 x1.611 =16110 元 。 

(2) 使 用 卡西欧 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD|], 出 现 以 下 界面 








Compound Int. 
Set:End 
n=0 
I%=0 
PV=0 
PMT =0 
FV=0 
P/Y=1 
С/Ү=1 











向 下 移动 光标 ,将 n 设置 为 5,1% 设置 为 10,PV 设置 为 - 10 000,PMT 仍 
保持 为 0, 然 后 将 光标 移动 到 FV 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 
[SOLVE] ,就 可 以 求 出 FV = 16 105.1。 

这 里 要 注意 的 是 ,通常 在 理财 规划 计算 中 ,投资 的 钱 用 负 号 表示 ,而 取 回 
的 钱 用 正 号 表示 。 即 投资 是 现金 流出 ,而 取 回 是 现金 流入 。 所 以 这 里 的 PV 输 
入 的 是 -10000。PYV 与 FV 的 符号 通常 是 相反 的 。 

解答 界面 如 下 : 
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Compound Int. 
Set:End 
n=5 
I%=10 
РУ = -10000 
РМТ =0 
ЕУ =16 105.1 
Р/Ү=1 
C/Y=1 











Р/Ү 表示 每 年 的 收 付 次 数 ,而 С/Ү 表示 每 年 的 计 息 次 数 。 在 这 个 例子 中 
默认 为 1。 以 后 的 实例 中 再 介绍 这 两 个 指标 的 应 用 。 


(3) 使 用 EXCEL 财务 计算 函数 
打开 EXCEL 程序 ,进入 图 2-8 所 示 的 EXCEL 财务 函数 界面 ,在 第 三 行 可 




















找到 FV 函数 。 
点 击 后 出 现下 面 的 界面 : 
Ру ПЕЕ з 
F 
Rate у= 
Npe: ыЫ= 
Pmt 可 = 
Pv x Ы= 
Туре М= 





基于 固定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 某 项 投资 的 未 来 值 。 


Raste 各 期 利率 ， 是 一 固定 值 。 


回 计算 结果 = 
图 2-9 EXCEL 的 FV 函数 界面 
分 别 设置 Rate =0.1( 即 10% ) ,NPER =5,PV = -10000, 就 可 以 求 得 FV = 


16105.1。 
求解 界面 如 下 : 
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A ТЇ Х WE| -Fy (0.1, 5,, 10000) _ 








| 





з 
4 
л 





由 | 








10000 








з 
ЕЕ 


= 16105,1 
基于 固定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 某 项 投资 的 未 来 值 。 


Pr 从 该 项 投资 开始 时 忆 经 入 账 的 款项 ; 或 一 系列 未 来 人 3] 
Гн лг 系列 未 来 付款 当前 值 的 


回 计算 结果 = 16105.1 确定 取消 | 


图 2-10 EXCEL @ FV 求解 实例 


二 、 复 利 终 值 获取 年 份 计算 


【案例 2-4】 李 四 将 10000 元 存 人 银行 , 若 银行 存款 利率 为 7% , 问 多 少 
年 后 ,他 能 有 15 000 元 ? 

【案例 分 析 】 根据 公式 FV =PV x (1 +r)", TA: 

15 000 =10000 х (1+7%)" 
п=6 

这 个 例子 中 是 已 知 PV、FV \r, 求 n。 

为 了 迅速 得 到 的 结果 ,可 以 通过 以 下 方式 : 

(1) 查 表 

在 复 利 终 值 系 数 表 中 , 查 贴现 率 为 7% 、 系 数 为 1.5 对 应 的 年 份 ,查阅 结果 
对 应 于 (7% ,1.501) 的 期 限 是 6 年 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 


点 击 按钮 复 利 计 算 模 式 [CMPD|, 出现 以 下 界面 : 
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Compound Int. 
Set:End 
n=0 
ї%=0 
PV=0 
PMT =0 
FV =0 
P/Y=1 
c/Y=1 











向 下 移动 光标 ,将 na 保持 设置 为 0,I1% 设 置 为 7,PV 设置 为 -10000,PMT 
仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 15 000。 然 后 将 光标 往 回 移动 到 n =0 这 一 行 ,点 
击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 |SOLVE| ,就 可 以 求 出 n =5. 992805314。 这 里 要 注 
意 ,PV 与 FV 的 符号 是 相反 的 。 

解答 界面 如 下 : 

















Compound Int. 
Set:End 
n=5.992805314 
I%=7 
PV= -10000 
PMT =0 
FV =15 000 
P/Y=1 
С/Ү=1 











Р/Ү ‚С/Ү 默认 为 1。 

(3) EXCEL 财务 计算 器 

打开 EXCEL 程序 ,进入 图 2-8 所 示 的 EXCEL 财务 函数 界面 ,在 中 间 位 置 
可 找到 NPER 函数 , 见 图 2-11。 

点 开 NPER 函数 后 ,输入 Rate =0.07,PV = -10000,FV =15 000, 即 可 求 
出 NPER =5.992805314, 见 图 2-12。 

对 于 复 利 终 值 获取 年 份 的 计算 ,还 有 两 个 速算 法 则 可 以 运用 ,分 别 是 72 
法 则 和 115 法 则 。 
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NPER (rate, pat, pv, fv, type) 
基于 固定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 。 


g ma | 


图 2-11 EXCEL 财务 函数 NPER 界面 


NPER X J=] -NPER(0. 07, , -10000, 15000) 

















NPER 
Bate [0.07 М]=о.от 
Pot i 
рУ[-10000 =] = -10000 
Fs [15000] “Sj = 15000 
Type sj: 





= 5, 992805314 
基于 固定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 . 


Fv 未 来 值 ， 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获得 的 现金 余额 。 


(2) 计算 结果 = 5.992805314 取消 | 








图 2-12 EXCEL 财务 函数 NPER 求解 实例 


72 法 则 指 的 是 投资 翻 倍 所 需要 的 时 间 ,可 以 用 72 除 以 年 收益 率 数值 来 计 
算 。 比 如 一 款 年 收益 为 8% 的 金融 产品 ,如 果 现 在 购买 了 1 000 元 的 产品 ,要 
想 使 投资 本 金 1 000 元 翻 倍 到 2 000 元 , 则 需要 的 时 间 是 72/8 =9 年。 不论 购 
买 多 少 该 金融 产品 ,要 想 使 投资 翻 倍 都 需要 9 年 ,比如 投资 1 万 元 想 变 成 2 万 
元 、 投 资 100 万 元 想 变 成 200 万 元 所 需要 的 时 间 都 是 9 年 。 

115 法 则 指 的 是 投资 从 1 单位 增值 为 3 单位 所 需要 的 时 间 ,可 以 用 115 除 
以 年 收益 率 数值 来 计算 。 比 如 一 款 年 收益 为 11.5% 的 金融 产品 , 则 投资 1000 
元 要 增值 为 3 000 元 所 需要 的 时 间 是 115/11.5 =10 年 。 
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当 遇 到 从 1 变 成 2 或 从 1 变 成 3 的 问题 时 ,就 可 以 用 72 法 则 或 115 法 则 
进行 速算 。 


三 、 复 利 现 值 计 算 


如 果 将 复 利 终 值 的 计算 公式 倒 过 来 ,就 可 以 用 来 计算 复 利 现 值 。 
复 利 现 值 的 计算 公式 如 下 : 
йо 

在 复 利 现 值 的 计算 公式 中 ,r 又 被 称 为 贴现 率 。 贴 现 是 指 将 终 值 换算 成 现 
值 。 贴 现 率 就 是 换算 时 所 用 的 比率 ,如 投资 收益 率 、 利 率 等 。 

【案例 2-5】 王 琴 将 在 第 4 年 年 末 收 到 60 000 元 , 按 6% 的 收益 率 计算 ， 
这 60 000 元 的 现 值 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 将 FV =60000,r=6% ,n=4 代入 复 利 现 值 公式 ,得 出 : 
__60000 

(1 +6% )* 

这 个 例子 中 是 已 知 ЕУ rn, R РУ. 

为 迅速 求 得 PV ,可 通过 以 下 方式 : 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 现 值 系数 表 。 查 期 数 为 4 年 .贴现 率 为 6% 对 应 的 复 
利 现 值 系数 , 查 到 的 结果 为 0.792。 然 后 用 60 000 乘 以 0.792 可 得 到 现 值 
PV =47520 元 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 


点 击 复 利 计算 模式 按钮 |CMPD|, 出 现 以 下 界面 : 





PV =47 525 

















Compound Int. 
Set:End 
n=0 
I%=0 
PV=0 
PMT=0 
FV=0 
Р/Ү=1 
С/Ү =1 
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向 下 移动 光标 ,将 n 设置 为 4,I% 设置 为 6,PV 保持 设置 为 0,PMT 仍 不 变 
保持 为 0,FV 设置 为 60 000 ,然后 将 光标 往 回 移动 到 PV =0 这 一 行 ,点 击 第 二 
行 右边 蓝 色 解 答 键 |SOLVE| ,就 可 以 求 出 PV = -47 525. 61979。 这 里 仍然 可 以 
看 到 PV 与 FV 的 符号 是 相反 的 。 

解答 界面 如 下 : 

















Compound Int. 
Set:End 
n=4 
I%=6 
PV = -47525.61979 
PMT=0 
FV =60000 
Р/Ү=1 
C/Y=1 











PA/Y、C/Y 默认 为 1。 

(3) ЕХСЕ 财务 计算 器 

打开 EXCEL 程序 ,进入 图 2-8 所 示 的 EXCEL 财务 函数 界面 ,在 中 间 位 置 
可 找到 PV 函数 , 见 图 2-13 。 


粘贴 函数 
函数 分 类 名) 








РУ (rate, nper, pat, fv, type) 


EURE RAAR ER ИШ? M 《 或 一 次 性 售 还 
С) 确定 ют || 
图 2-13 EXCEL 财务 函数 PV 界面 


点 开 PV 函数 后 ,输入 Rate = 0.06，NPER =4,FV = 60 000, 即 可 求 出 
РҮ = -47 525. 61979 , 见 图 2-14。 
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x EJK VIE] -Pv (0. 06, 4, , 60000) 




















Ratef0. 06 =j = 0.06 
рет [4 =4 
Pat = Е aj- 

F [6000 =] = 60000 
Type xj 





= -47525. 61979 


返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 偿还 额 的 当前 值 之 和 ( 或 一 次 性 们 还 额 的 现 值 ) 。 


Fv 未 来 值 ， 或 在 最 后 一 次 付款 期 后 获得 的 一 次 性 倦 还 额 。 


加 计算 结果 = -47525_61979 确定 ] wa | 


Ш 2-14 EXCEL 财务 函数 PV 求解 实例 


四 、 投 资 收益 率 计 算 


【案例 2-6】 张 静 目前 的 存款 有 150000 元 ,她 想 在 第 5 年 年 末 筹 集 200 000 
元 作为 购买 房产 的 首付 款 ,如 果 她 希望 将 存款 150000 元 转投 其 他 金融 产品 来 实 
现 第 5 年 年 末 筹 集 首付 款 200 000 元 的 目标 ,请 问 她 需要 投资 年 均 收益 率 为 多 少 
的 金融 产品 ? 

【案例 分 析 】 将 n=5,PV = 150000,FV = 200 000 代入 复 利 终 值 公式 ， 
得 出 : 

200000 =150000 x(1+r)5 
r=5.92% 

这 个 例子 中 是 已 知 n、PV、FV , 求 r。 张 静 需 要 将 150 000 元 投入 到 年 均 收益 
率 为 5.92% 的 产品 中 ,才能 在 第 5 年 年 末 用 现 有 存款 筹集 到 200 000 元 的 首 
付款 。 

可 以 通过 以 下 方式 求 得 7: 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 期 数 为 5 年 、 复 利 终 值 系数 为 1. 333 
对 应 的 贴现 率 , 查 到 的 结果 为 6% 。 即 r=6% 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 


点 击 复 利 计算 模式 按钮 |CMPD| ,出 现 以 下 界面 : 
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Compound Int. 
Set:End 
n=0 
I%=0 
PV=0 
PMT =0 
FV=0 
P/Y=1 
С/Ү=1 








向 下 移动 光标 ,将 n 设置 为 5,I9% 保持 设置 为 0,PV 设置 为 - 150 000,РМТ 
仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 200 000 ,然后 将 光标 往 回 移动 到 1% =0 这 一 行 ,点 
击 第 二 行 右 边 蓝 色 解 答 键 [EOLVE] ,就 可 以 求 出 I% = 5.922384105。 这 里 要 注意 
PV 与 FV 的 符号 是 相反 的 。 

解答 界面 如 下 : 








Compound Int. 
Set:End 
n=5 
1% =5.922384105 
PV= -150000 
РМТ =0 
FV =200 000 
P/Y=1 
С/Ү=1 











PAY、C/Y 默 认为 1。 

(3) EXCEL 财务 计算 器 

打开 EXCEL 程序 ,进入 图 2- 8 所 示 的 财务 函数 界面 ,在 中 间 位 置 可 找到 
КАТЕ 函数 , 见 图 2-15 。 

点 开 RATE 函数 后 ,输入 NPER =4,PV = – 150000 ,ЕУ =200000 , 即 可 求 出 
Rate =0. 059223841 , 见 图 2-16。 


五 、 计 息 次 数 对 有 效 收益 率 的 影响 
在 现实 生活 中 , 计 息 次 数 有 可 能 不 是 按 年 来 计 息 ,而 是 按 月 或 按 季 度 甚至 按 
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ВАТЕ (nper, pat, ру, fv, type, guess) 


MK 或 一 次 性 付款 ) 方式 ,返回 投资 或 货款 的 实际 偿 


到 ___ Са ]. ] 


W 2-15 EXCEL 财务 函数 КАТЕ 界面 








ШР в - 
O 
i | 
ру [2оооо =] = 200000 | 
Туре[ ЈЕ wl 
= 0,059223841 


基于 等 额 分 期 付款 ( 或 一 次 性 付款 ) 方式 ,返回 投资 或 价款 的 实际 偿还 率 。 
Врег 总 投资 期 或 贷款 期 ， 即 该 项 投资 或 贷款 的 付款 期 总 数 


o 计算 结果 = вх [ а |] e 


W 2-16 EXCEL 财务 函数 RATE 求解 实例 


天 来 计 息 。 如 果 年 利率 是 6% , 按 月 来 计 复 利 利息 的 话 ,那么 有 效 的 收益 率 不 再 
是 6% ,而 是 比 6% 要 高 ,因为 计算 利息 的 次 数 从 1 次 变 成 了 12 Ko 

在 这 种 情况 下 ,要 计算 有 效 的 年 利率 ,可 以 采用 下 面 的 公式 : 

i= (1 + мт)" -1 

其 中 ,i 是 有 效 年 利率 ,r 是 年 利率 ,n 是 年 限 ,m 是 计 息 次 数 。 

当年 利率 是 6% \ 按 月 计 息 的 时 候 , 有 效 的 年 利率 为 : 

i = (1+6%/12)!*7 -1 = 6.16778% 
计 息 次 数 引 起 的 有 效 年 利率 的 变化 可 以 见 表 2-2。 从 中 可 以 看 到 当 按 季 计 
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息 的 时 候 , 计 息 次 数 是 1 年 4 次 ,有 效 年 利率 将 变 成 6. 13635% ; 当 按 天 计 息 的 时 
候 , 有 效 年 利率 将 变 成 6. 18313% 。 


R22 计 奥 次 数 引 起 的 有 效 年 利率 的 变化 





计 息 次 数 m 有 效 的 年 利率 
一 年 一 次 1 6.00000 
半年 一 次 2 6.09000 

一 季度 一 次 4 6.13635 
элек 12 6.16778 
一 周一 次 52 6.17998 
一 天 一 次 365 6.18313 
连续 计 息 EN 6. 18365 


表 2-2 中 反映 了 三 个 特点 : 

СТ) 随 着 计 息 次 数 的 增加 ,有 效 年 利率 在 递增 ， 

(2) 随 着 计 息 次 数 的 增加 ,有 效 年 利率 递增 的 速度 在 降低 ; 

(3) 有 效 年 利率 不 会 无 限 递增 ,有 上 有限 存 在 。 

对 计 息 次 数 不 同 引起 的 有 效 年 利率 的 变化 计算 ,可 以 采用 卡西欧 财务 计算 


器 中 的 利率 转换 模式 |CNVR| 键 完成 。 
点 击 ICNVR| 键 ,出 现 如 下 界面 : 




















Conversion 
n=0 
I%=0 
EFF:Solve 
APR:Solve 








将 n=12、I% =6 输入 ,将 光标 移动 到 ЕЕЕ: Solve 这 一 行 , 点 击 第 二 行 右 边 
蓝 色 解答 键 [SOLVE| ,就 可 以 求 出 EFF =6.167781186。 

也 可 以 用 EXCEL 中 的 财务 函数 FV 功能 进行 计算 。 假 设 现在 投资 1 元 ,月 
利率 是 6%/12, 投 资 12 个 月 , 则 1 年 后 1 元 钱 将 变 成 多 少 钱 ? 

在 EXCEL 的 FV 函数 中 输入 Кае = 0. 06/12,NPER =12,PV = - 1, 求解 出 
FV =1.061677812。 即 有 效 年 利率 为 (1.061677812 - 1) x 100% =6.1677812% 。 
函数 界面 见 图 2-17。 
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тү ХУ = -Fv (0. 06/12, 12,, -1) 





= 0.005 
= 12 


Жаке [006/12 





= [12 








0-1] = -1 








(Een Ea ыыы 


= 1.061677612 | 
基于 图 定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 某 项 投资 的 未 来 值 。 


Pe 从 这 项 投资 开始 计算 时 已 经 入 账 的 歌 项 ; 或 一 东 列 未 来 付款 当前 值 的 
ЗАИР РНИ НИН вае 


5) 计算 结果 = 1.061677812 Lae J] mea | 


图 2-17 求解 利息 次 数 变化 引起 的 有 效 年 利率 的 方法 示例 


第 五 节 年 ® 


一 、 年 金 的 概念 和 分 类 


年 金 (Annuity ) ,是 指 一 定时 期 内 一 系列 的 等 额 现金 流 人 或 流出 。 年 金 有 两 
个 特征 :一 个 是 时 期 特征 , 即 每 隔 一 段 时 间 会 有 一 笔 资金 流入 或 流出 ; 另 一 个 是 
金额 特征 , 即 每 个 时 期 都 会 发 生 一 定金 额 的 收 支 。 上 述 两 个 特征 决定 了 年 金 概 
念 和 复 利 概念 的 不 同 。 年 金 是 指 每 个 时 期 都 有 资金 的 流入 或 流出 ,而 复 利 则 是 
指 一 笔 资金 获得 的 本 金 和 收益 。 如 果 从 投资 的 角度 来 看 ,年 金 相 当 于 分 期 投入 
(比如 定期 定额 投资 基金 ) ,而 复 利 相当 于 一 笔 投 资 ( 比如 一 次 性 买 人 某 只 基 
金 ) 。 如 果 从 保险 的 角度 来 看 ,年 金 相 当 于 期 缴 , 而 复 利 相 当 于 套 缴 。 而 从 社会 
保险 的 角度 来 看 ,购买 养老 保险 也 是 一 种 年 金 ,不 但 在 缴纳 保险 费时 是 年 金 ,在 
退休 后 支取 养老 金 时 也 是 年 金 。 

根据 上 述 两 个 特征 ,可 以 形成 年 金 期 间 和 年 金额 两 个 概念 。 年 金 期 间 是 指 
相 邻 两 次 年 金额 的 间隔 时 间 。 年 金额 是 指 每 次 发 生 收 支 的 金额 。 整 个 年 金 收 支 
的 持续 期 叫做 年 金 时 期 。 

按照 年 金额 是 在 每 期 的 期 初 还 是 期 末 缴 纳 , 可 将 年 金 划 分 为 普通 年 金 和 即 
付 年 金 。 

普通 年 金 是 指 在 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 付 的 系列 款项 ,又 称 后 付 年 金 。 
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即 付 年 金 是 指 在 一 定时 期 内 每 期 期 初等 额 收 付 的 系列 款项 ,又 称 先 付 年 金 或 预 
付 年 金 。 从 即 付 年 金 与 普通 年 金 的 定义 看 到 ,两 者 的 区 别 仅 在 于 付款 时 间 的 不 
同 。 但 这 种 付款 时 间 的 差异 会 使 得 两 种 年 金 最 终 的 收益 不 同 。 

除了 普通 年 金 和 即 付 年 金 外 ,还 有 一 种 年 金 叫做 永 续 年 金 。 永 续 年 金 是 指 
无 限期 等 额 收 付 的 特种 年 金 。 它 有 两 个 特点 :一 是 期 限 趋 于 无 穷 ,二 是 每 期 年 金 
额 相等 。 


二 、 年 金 的 计算 


(一 ) 普通 年 金 

1. 普通 年 金 终 值 

年 金 与 复 利 一 样 ,都 有 终 值 和 现 值 之 分 。 

普通 年 金 终 值 是 指 一 定时 期 内 ,每 期 期 末 等 额 收入 或 支出 的 本 利和 ,也 就 是 
将 每 一 期 的 金额 按 复 利 换算 到 最 后 一 期 期 末 的 终 值 ,然后 加 总 。 

【案例 2-7】 李 四 每 年 年 末 向 银行 存 人 100 元 ,年 利率 10% ,到 第 3 年 年 末 
他 的 银行 账户 中 会 有 多 少 钱 ? 

【案例 分 析 】 从 图 2-18 中 可 以 看 到 ,第 1 年 年 末 存 入 的 100 元 在 第 3 年 年 
末 的 复 利 终 值 是 121 元 ,第 2 年 年 末 存 人 的 100 元 至 第 3 年 年 末 的 复 利 终 值 是 
110 元 ,第 3 年 年 末 存 人 的 100 元 在 第 3 年 年 末 的 复 利 终 值 就 是 100 元 。 所 以 这 
样 一 个 3 年 期 的 普通 年 金 终 值 是 121 +110 +100 =331 元 。 

100X3.31 


100х 1.00 


100х 1.10 
100х 1.21 


图 2-18 每 年 存 入 100 元 ,利率 10% 的 年 金 终 值 示意 图 
普通 年 金 终 值 也 可 以 通过 一 个 公式 进行 计算 : 


FV = рмт х1 +0°-1 


其 中 ,PMT 代表 年 金 ， 包 二 一 是 复 利 终 值 系数 。 
普通 年 金 终 值 也 可 以 通过 三 种 方式 求 得 : 
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(1) 查 表 
通过 查 普通 年 金 终 值 系 数 表 , 查 贴现 率 为 10% 、 期 限 为 3 年 的 普通 年 金 终 


值 系数 为 3. 31。 然 后 将 年 金额 100 元 乘 以 3. 31 即 可 得 到 该 普通 年 金 终 值 是 
331 元 。 


(2) 卡西欧 财务 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 |CMPD| ,依次 输入 n =3,I% =10,PMT = -100, 然 后 将 光 
标 移动 到 FV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 FV =331。 




















Compound Int. 
Set :End 
n=3 
1%=10 
PV =0 
РМТ = – 100 
ЕУ =331 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 








在 这 里 ,仍然 使 用 的 是 复 利 计算 模式 。 但 变量 不 再 是 n、I、PV 和 FV 四 个 变 
量 之 间 的 换算 ,而 是 变 成 了 n、I、PMT 和 ЕУ 四 个 变量 之 间 的 换算 。 其 中 的 PMT 
指 的 就 是 年 金额 。 但 这 里 的 年 金 计算 还 与 期 初 (Begin) 或 期 林 (End) 有 关 , 并 且 
与 每 年 的 支付 次 数 (P/Y) 和 计 息 次 数 (C/Y) 有 关 。 

第 一 行 的 Set:End 表示 的 是 期 末年 金 。 默 认 状 态 下 是 End。 点 |EXE| 键 可 改 
变 为 Begin。 

PMT 输入 的 符号 与 FV 的 符号 也 是 相反 的 ,表示 一 方 是 投入 , 另 一 方 是 
收取 。 

P/Y 表示 每 年 的 收 付 次 数 。 如 果 是 按揭 贷款 ,需要 每 年 按 月 还 款 的 话 ,P/Y 
是 12。 

С/Ү 表示 每 年 的 计 息 次 数 。 如 果 每 年 是 按 月 计 息 , 则 С/Ү 是 1。 

默认 状态 下 P/Y =1,C/Y =1。 在 案例 2-7 中 使 用 的 是 默认 的 Р/Ү 和 С/Ү, 
因为 是 按 年 存款 、 按 年 计 息 。 

(3) EXCEL 财务 函数 

打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 FV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
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0.1,NPER =3,PMT = -100, 即 可 求 得 FV =331。 


тү 7X У[=| =FV(0.1, 3, -100) 





100 

















四 | 计算 结果 = ээ! Cae J юш | 
图 2-19 EXCEL 财务 函数 普通 年 金 终 值 求 解 实例 
2. 普通 年 金额 


【案例 2-8】 拟 在 5 年 后 还 清 10 000 元 债务 ,从 现在 起 每 年 等 额 存 人 银行 
一 笔 款项 。 假 设 银行 利率 10% ,每 年 需要 存 人 多 少 元 ? 
【案例 分 析 】 可 以 将 普通 年 金 终 值 计算 公式 转换 为 


000 


z FV Е 10 
PMT = ати [C 110%) -1]10% 





=1638 元 


即 每 年 需要 存 人 1638 元 ,才能 在 5 年 后 有 10000 元 来 偿还 债务 。 
以 上 计算 通过 手工 太 复杂 ,仍然 可 以 采用 前 述 三 种 方法 得 到 结果 : 
(1) 查 表 
查阅 普通 年 金 终 值 系 数 表 , 查 找 贴现 率 为 10% 、 期 限 为 5 年 的 普通 年 金 终 值 
系数 是 6. 105。 用 年 金 终 值 10 000 元 除 以 6. 105 ,得 到 年 金额 PMT 为 1638 元 。 
(2) 卡西欧 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 [CMPD|, 依 次 输入 n=5,1% =10,FV = 10 000, 然 后 将 


光标 移动 到 РМТ 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 PMT = -1637.974808。 
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Compound Int. 
Set:End 
n=5 
1%=10 
РУ =0 
РМТ = -1 637.974808 
FV = 10000 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 











(3) ЕХСЕ 财务 函数 
打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 РМТ 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.1,NPER =5, FV =10000, 即 可 求 得 PMT = -1637.974808 。 























тит li -ptr(0.1,.5， 10000) 
рит 
Kate [0.1 “Де о.1 
per [E = =]=5 
Pef == 
койу oo ~ S= 10000 
Type = | 





= -1837.974808 
返回 在 固定 利率 下 ， 投 资 或 贷款 的 等 额 分 期 伴 还 额 。 


Pr 未 来 值 , 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获得 的 现金 余额 。 如 果 智 略 ， 册 
为 此 值 为 0。 
(2) 计算 结果 = -1637. 974808 确定 юн | 
Ш 2-20 EXCEL 财务 函数 普通 年 金额 求解 实例 


3. 普通 年 金 的 现 值 

普通 年 金 现 值 是 指 为 在 每 期 期 末 取 得 相等 金额 的 款项 ,现在 需要 投入 的 
金额 。 

【案例 2-9】 陈 青 出 国 3 年 ,请 你 代 付 房租 ,每 年 租金 10 000 元 ,银行 存 
款 利率 10% ,他 应 该 现在 给 你 在 银行 存 多 少 钱 ? 

【案例 分 析 】 从 图 2-21 来 看 ,第 1 年 年 末 需 要 支付 的 房租 贴现 到 当期 是 
9091 元 ,第 2 年 年 末 需 要 支付 的 房租 贴现 到 当期 是 8264 元 ,第 3 年 年 末 需 要 
支付 的 房租 贴现 到 当期 是 7513 元 。 将 3 年 需要 支付 的 房租 现 值 全 部 加 总 ,就 
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可 以 得 到 普通 年 金 的 现 值 是 24 868 元 。 即 陈 青 出 国 时 需要 向 银行 存 人 24 868 


元 就 可 以 请 你 在 未 来 3 年 帮 他 代 付 房租 。 
1 2 3 
10000x09091 = 
10 000x0.8264 
10 000x0.7513 
Ло 000х2.4868 


图 2-21 普通 年 金 现 值 示意 图 

从 这 个 例子 中 可 以 看 到 ,利用 货币 的 时 间 价 值 不 要 存 人 30 000 元 ,只 需要 
存 人 24868 元 ,可 节省 5132 元 。 

普通 年 金 现 值 的 计算 公式 是 : 


РҮ = PMT x —( +9” 


其 中 ,普通 年 金 现 值 系数 为 -二 (1 *9—, 

普通 年 金 现 值 可 通过 以 下 方式 获取 : 

(1) 查 表 

查阅 普通 年 金 现 值 系数 表 ,查找 贴现 率 为 10% 、 期 限 为 3 年 的 普通 年 金 现 
值 系数 是 2.487。 用 年 金额 10 000 元 乘 以 2. 487 ,得 到 普通 年 金 现 值 24 870 
元 。 

(2) 卡西欧 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 [CMPD] ,依次 输入 n=3,I% = 10,PMT = 10 000, 然 后 


将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 [SEOLVE] 键 ,可 求 得 PV = -24 868.51991。 





Compound Int. 
Set:End 
n=3 
ї%=10 
РҮ = – 24 868. 51991 
РМТ = 10000 
ЕУ =0 
Р/Ү=1 
С/Ү =1 
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(3) EXCEL 财务 函数 
打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.1,NPER =3, РМТ =10000, 即 可 求 得 PV = -24868.51991。 


тү Ш) [= =py(0.1,3,10000) 


Rate 
рег 























加 加 加 加 四 


= -24868.51991 
返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 任 还 额 的 当前 值 之 和 或 一 次 性 伴 还 额 的 现 值 )。 


Pot 是 各 期 所 获得 的 全 额 ， 在 整个 投 次 期 内 不 变 。 


o) 计算 结果 = -24688 S1981 [ж 取消 
图 2-22 EXCEL 财务 函数 普通 年 金 现 值 求 解 实例 
(二 ) 预付 年 金 


预付 年 金 是 指 在 每 期 期 初 收取 或 支付 的 年 金 ,又 称 即 付 年 金 或 先 付 年 金 。 
预付 年 金 与 普通 年 金 唯一 的 区 别 就 是 收 付 时 间 不 一 样 ,普通 年 金 是 期 末 支 付 ， 
而 预付 年 金 是 期 初 支付 ,如 图 2-23 所 示 。 预 付 年 金 与 普通 年 金 一 样 ,也 有 现 
值 和 终 值 。 


Pv-? Fv=? 
H 
1 1 2 
f | ] 
А А А 


图 2-23 预付 年 金 示 意图 
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1. 预付 年 金 的 终 值 

【案例 2-10】 每 年 年 初 将 年 终 奖 定投 到 基金 中 ,每 年 定投 20 000 元 ,年 
均 收益 率 是 8% ,那么 6 年 后 的 终 值 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 预付 年 金 的 终 值 计算 公式 为 : 


һы 


FV = paT x [О +0711] 


де, [HA 1јавнтевеняя. 
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预付 年 金 的 终 值 可 通过 以 下 三 种 方式 获取 : 

(1) 查 表 

由 于 没有 预付 年 金 终 值 系 数 表 , 所 以 只 能 查 普通 年 金 终 值 系数 表 , 利 用 普 
通 年 金 终 值 系 数 来 计算 预付 年 金 终 值 系 数 。 


普通 年 金 的 终 值 系数 是 DL ,比较 一 下 普通 年 金 终 值 系数 和 预付 


年 金 终 值 系数 后 ,可 以 看 出 两 个 系数 的 差异 主要 在 于 年 份 上 。 由 于 同样 年 份 
的 预付 年 金 比 普通 年 金 要 早 存 人 1 年 ,因此 可 多 获得 1 年 的 利息 ,所 以 预付 年 
金 的 终 值 系 数 计算 复 利 的 时 候 是 用 (n+1)。 预 付 年 金 的 终 值 系 数 可 表达 为 : 
预付 年 金 的 终 值 系 数 = (n+1) 年 的 普通 年 金 终 值 系数 -1 

例 2-10 中 应 该 查 7 年 的 普通 年 金 终 值 系 数 , 查 出 后 还 要 减 1。 查 表 可 得 7 
年 8% 的 普通 年 金 终 值 系 数 为 8.923 ,再 减 去 1 ,就 得 到 ?7 年 的 预付 年 金 终 值 系 
数 为 7.923。 

所 以 最 后 的 计算 结果 为 FV =20000 x7.923 =158 460 元 。 

(2) 卡西欧 计算 器 

点 击 复 利 计 算 模 式 [CMPD|, 注 意 将 Set: End 修改 为 Set: Begin, 依 次 输入 


n=6,1% =8,РМТ = -20000, 然 后 将 光标 移动 到 FV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ， 
可 求 得 FV = 158 456.0672。 





























Compound Int. 
Set; Begin 
n=6 
I%=8 
PV =0 
PMT = -20 000 
FV =158 456.0672 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 函数 

打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 FV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.08,NPER =6, РМТ = -20 000, 需 要 注意 的 是 在 Type 中 输入 1, 表 示 的 是 
预付 年 金 , 即 可 求 得 FV = 158 456.0672。 
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Z| Хх Y= =FY(0.08, 6, -20000, , 1) 




















Bate os z] = 0:08 

Nper [6 z ji = 

Pat f- Е | =] = -20000 
Py и 可 = 

Type 5]=1 





= 158456.0672 


基于 固定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 某 项 投资 的 未 来 值 。 


Type ag 0 或 1, 指定 付款 时 间 是 期 初 还 是 期 末 。1 = 期 初 ; 0 RAE = 


o| 计算 结果 = 158456 0672 Lae aa | 





图 2-24 EXCEL 财务 函数 预付 年 金 终 值 求解 实例 


2. 预付 年 金 的 现 值 

【案例 2-11】 以 分 期 付款 方式 购买 手机 ,期 限 是 6 年 ,每 年 年 初 付 200 元 ， 
设 银行 利率 为 10% ,该 项 分 期 付款 相当 于 一 次 现金 支付 的 购买 价格 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 预付 年 金 的 现 值 计算 公式 是 : 


+) -(n-1) 
PV = PMTx [H0] 
i 


1- (1+0), 
i 


其 中 ,[ ~+1] 是 预付 年 金 现 值 系数 。 


比较 一 下 预付 年 金 现 值 系数 和 普通 年 金 现 值 系数 ] (1 + 已 一 可 以 发 现 ， 


预付 年 金 现 值 系数 的 年 份 是 (n -1) ,而 普通 年 金 现 值 的 系数 是 mn。 预付 年 金 
现 值 系 数 还 可 以 表达 为 : 
预付 年 金 现 值 系数 = (л -1) 年 的 普通 年 金 现 值 系数 + 1 

预付 年 金 的 现 值 可 通过 以 下 方式 获取 : 

(1) 查 表 

案例 2-11 应 该 查 普通 年 金 现 值 系数 表 ,不 过 要 查 5 年 的 普通 年 金 现 值 系 
数 , 查 得 的 年 金 系数 还 要 加 1。 查 表 得 5 年 10% 的 普通 年 金 现 值 系数 为 3.791。 

最 后 求 得 的 预付 年 金 现 值 为 PV =200 х (3.791 +1) =958 元 。 
(2) 卡西欧 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 注意 将 Set: Епа 修改 为 Set: Begin, 依 次 输入 п =6， 
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1% =10,PMT = -200, 然 后 将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 |[SOLVE| 键 ,可 求 
得 PV =958. 1573539. 








Compound Int. 
Set:Begin 
n=6 
I%=10 
PV =958.1573539 
PMT = -200 
FV=0 
P/Y=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 函数 
打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.1,NPER =6, РМТ = -200, 即 可 求 得 РУ = 958. 1573539 


Ру a yE] =РУ (0.1, 6, -200, ,1) 





РУ 





Rate 





ре» [E 





Pmt 





Py 








e (а ыыы 
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Туре |!| 


= 958. 1573539 
返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 佬 还 额 的 当前 值 之 和 或 一 次 性 偿还 额 的 现 值 ) 。 


Type Ea 0 或 1 。 олаи. WRI 1, 付款 
ERAD я 





; 如 果 为 0 RER, ТШДЖ. 
g) 计算 结果 = 958.1573539 Cae |] вж | 
图 2-25 EXCEL 财务 函数 预付 年 金 现 值 求 解 实 例 
(三 ) 永 续 年 金 


永 续 年 金 ,顾名思义 ,是 指 永 远 持续 的 一 系列 现金 流 。 永 续 年 金 的 现 值 有 
一 个 简便 的 计算 公式 : 
PV = C/i 
其 中 ,C 代表 永 续 的 现金 流 。 
【案例 2-12】 有 一 个 每 年 100 元 的 永 续 现金 流 ,如 果 利 率 为 每 年 10% ， 
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这 一 永 续 年 金 的 现 值 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 PV = 100/0.1 =1000 元 。 即 一 个 每 年 100 元 的 永 续 现 金 
流 的 现 值 为 1000 元。 

永 续 现金 流 的 现 值 公式 可 以 用 在 股票 估 值 中 。 当 一 个 成 熟 的 公司 能 给 股 
票 投资 者 获得 稳定 的 分 红 时 ,就 可 看 做 一 个 永 续 现金 流 。 比 如 一 个 公司 每 股 
每 年 可 以 获得 0.3 元 的 分 红 , 当 时 的 利率 如 果 为 6% , 则 这 个 公司 每 股 合理 股 
价 为 0.3/0.06 =5 元 。 如 果 现 在 股票 市 场 价格 是 6 元 , 则 说 明 该 股票 被 高 估 。 
这 部 分 的 知识 在 后 面 的 章节 中 还 会 详细 讲述 。 


第 六 节 理财 决策 


在 购买 一 项 金融 产品 或 做 一 项 投资 的 时 候 ,投资 者 的 思维 方式 各 有 差异 。 
有 的 投资 者 比较 的 是 产品 价格 ,有 的 投资 者 比较 的 是 产品 收益 率 。 这 些 都 是 
理财 决策 中 的 一 个 维度 。 理 财 决策 的 维度 共有 五 个 ,从 这 五 个 维度 作出 的 决 
策 都 是 一 样 的 ,只 不 过 思维 方式 不 同 而 已 。 


一 、 投 资 决策 


【案例 2-13】 假设 面值 100 元 的 5 年 期 公债 销售 价格 为 75 元 (折价 销 
售 ) ,银行 年 利率 为 8% , 问 是 否 要 买 公债 呢 ? (暂时 不 考虑 债券 的 息 票 利息 ) 

【案例 分 析 】 这 里 先 要 和 弄 清楚 一 个 问题 , 即 哪 个 是 终 值 , 哪 个 是 现 值 。 

在 这 个 例子 中 ,投资 者 现在 需要 拿 出 75 元 来 购买 公债 ,那么 75 元 就 是 现 
值 。 投 资 5 年 到 期 后 ,投资 者 可 以 按 面 值 将 公债 赎 回 来 , 即 收回 100 元 ,这 100 
元 是 5 年 后 的 终 值 。 此 投资 示意 图 如 图 2-26 所 示 。 


100 元 


К) 





75 元 
图 2-26 ”公债 投资 示意 图 
这 个 投资 示意 图 也 被 称 为 时 间 线 工 具 。 用 这 个 时 间 线 工 具 , 可 以 很 好 地 
描述 一 项 投资 中 的 现金 流入 和 现金 流出 。 
下 面 从 五 个 维度 来 判断 这 个 公债 项 目 是 否 可 投资 。 
理财 决策 维度 一 : 现 值 法 
从 公债 投资 示意 图 来 看 ,投资 者 现在 需要 投入 75 元 ,5 年 后 可 拿 回 100 
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元 。 相 当 于 投资 者 花 了 75 元 买 人 了 未 来 5 年 后 的 100 元 现金 流 。 如 果 将 此 
项 投资 看 做 一 个 商品 的 买卖 , 则 投资 者 需要 衡量 的 就 是 这 个 金融 商品 的 价格 
与 价值 相 比 是 否 合算 。 价 格 是 75 元 ,而 金融 商品 的 实质 是 未 来 5 年 的 现金 流 
人 入。 那么 未 来 5 年 的 现金 流入 在 现在 值 多 少 钱 呢 ? 这 就 需要 考虑 到 终 值 和 现 
值 的 换算 关系 。 

终 值 换 算 成 现 值 的 过 程 又 称 “ 贴 现 ”, 即 把 未 来 货币 的 值 换算 成 现在 的 
价值 。 

根据 终 值 和 现 值 的 换算 关系 式 :FV = PV x (1 +r)", 可 以 得 到 未 来 5 年 后 
的 100 元 的 现 值 是 : 

РҮ = Рух (1 +) 7° =100 х (1 +8%) 7° =68.06 2 

即 投资 者 投资 公债 购买 到 的 未 来 5 年 后 的 100 元 现金 流 的 价值 是 68. 06 
元 ,而 现在 需要 付出 75 元 的 价格 ,显然 不 合算 。 所 以 最 终 决 策 是 不 投资 公债 。 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 现 值 系数 表 。 查 期 数 为 5 年 、 贴 现 率 为 8% 对 应 的 复 
利 现 值 系数 , 查 到 的 结果 为 0.681。 然 后 用 100 元 乘 以 0. 681 可 得 到 现 值 PV = 
68.1 元 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD|, 将 n 设置 为 5,I% 设置 为 8,PV 保持 设置 为 
0,PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 100,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然 后 将 光标 往 回 
移动 到 PV =0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 |SOLVE| ,就 可 以 求 出 PV = 
-68.0583197。 

解答 界面 如 下 : 





























Compound Int. 
Set:End 
n=5 
ї%=8 
РУ = -68.0583197 
PMT =0 
FV=100 
P/Y=1 
С/Ү=1 
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(3) EXCEL 财务 计算 器 


打开 EXCEL 程序 ,点 开 PV 函数 后 ,输入 Кае = 0. 08, NPER = 5,FV = 
100, 即 可 求 出 PV = -68.0583197 , 见 图 2-27。 


РУ 


Хх УГЕ -Pv (о. 08 
25 





2,100) _ 


Batsloo 








二 算 结 果 = 


- 





A 取消 
图 2-27 EXCEL 财务 函数 公债 PV 求解 实例 
理财 决策 维度 二 : 终 值 法 


现 值 法 比较 的 是 金融 商品 的 价值 与 价格 熟 高 熟 低 。 价 值 是 用 未 来 获得 的 
现金 流 贴现 得 到 。 而 终 值 法 比较 的 是 现在 投入 的 货币 在 未 来 可 以 获得 多 少 现 
金 流 人 。 就 公债 这 个 例子 来 看 , 即 比较 将 货币 投资 公债 划算 还 是 存 人 银行 
划算 。 

如 果 将 75 元 投资 公债 ,那么 在 未 来 5 年 可 以 获得 100 元 的 终 值 。 
如 果 将 75 元 存 人 银行 ,那么 在 未 来 5 年 可 以 获得 的 终 值 是 : 


FV=PVx(1+r)"=75x(1+8%)5=110.2 元 

从 这 个 结果 来 看 , 存 人 银行 比 投资 公债 更 划算 ,因为 未 来 可 以 获得 更 多 的 
终 值 。 

(1) 查 表 


这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 期 数 为 5 年 贴现 率 为 8% 对 应 的 复 
利 终 值 系数 , 查 到 的 结果 为 1.469。 然 后 用 75 元 乘 以 1.469 可 得 到 现 值 FV = 
110. 175 元 。 


(2) 卡西欧 财务 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 按钮 








CMPD 








,将 na 设置 为 5,I% 设置 为 8,PV 设置 为 
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-75,PMT 仍 不 变 保持 为 0,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然 后 将 光标 往 回 移动 到 FV =0 
这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 |SOLVE| ,就 可 以 求 出 FV = 110. 1996058, 
解答 界面 如 下 : 

















Compound Int . 
Set:End 
п=5 
I%=8 
PV= -75 
PMT=0 
FV =110. 1996058 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 FV 函数 后 ,输入 Кае =0.08, NPER =5,PV = 
-75, 即 可 求 出 FV =110.1996058, 见 图 2-28。 























тү ЕРЕ] =ку(о. 08, 5,, -75) 
E 
| Rate = 0.08 
Nper |5 j=5 
| Pat Ез 
| ву [-т5 асс ъ]= -ts 
| туе Г ме 


= 110. 1996058 
基于 固定 利率 及 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 其 项 投资 的 未 来 值 。 


Ру 从 该 项 投资 开始 计算 时 已 经 入 账 的 款项 ; 或 一 系列 未 来 付款 当前 值 的 
REM. ЮЖ, P0. 


|) 计算 结果 = 110.1998058 [确定 取消 
图 2-28 EXCEL 财务 函数 公债 FV 求解 实例 


理财 决策 维度 三 :投资 收益 率 法 
投资 收益 率 法 是 通过 比较 两 项 投资 的 收益 率 来 进行 决策 。 显 然 投 资 收 益 
率 越 高 越 好 。 
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在 投资 公债 的 例子 中 ,我 们 已 经 知道 钱 存在 银行 的 收益 率 是 8% 。 现 在 只 
需要 计算 出 投资 公债 的 收益 率 是 多 少 就 能 很 容易 地 做 出 投资 决策 。 
收益 率 的 计算 可 通过 公式 : 
FV=PVx(l+7r)" 
100 = 75 х (1 +7)’ 
1.333 = (1 +)? 
求解 出 r=6% 。 


由 于 投资 公债 的 收益 率 只 有 6% ,而 存在 银行 的 收益 率 为 8% ,所 以 不 投 
ЗД. 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 期 数 为 5 年 、 复 利 终 值 系数 对 应 
1.333 的 贴现 率 为 6% 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD], 将 n 设置 为 5,I% 设置 为 0,PV 设置 为 
-75 ,PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 100,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然后 将 光标 
往 回 移动 到 1% =0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 [5OLVE] ,就 可 以 求 出 
1% =5.922384105, 

解答 界面 如 下 : 




















Compound Int. 
Set :End 
n=5 
I% =5.922384105 
PV= -75 
РМТ =0 
FV =100 
P/Y=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 Rate 函数 后 ,输入 NPER =5,PV = -75,FV = 
100, 即 可 求 出 Rate = 0. 059223841 , 见 图 2-29, 
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| ВАТЕ ДРСУ Е -RATE(5, , –75, 100) 


RATE 




















| Nper [5 可 =5 | 
Pat =]- 
P75 М]=-15 
Eelio = 100 
Type = 





= 0.059223841 
基于 等 额 分 期 付款 ( 或 一 次 性 付款 ) 方式 ， 返 回 投资 或 货款 的 实际 做 还 率 。 





Р жш Е Б Н ОТВ ЖЕЛ. ЗОВ, 
v=0。 





回 计算 结果 = 0. 059223841 [зж J] m | 
图 2-29 EXCEL 财务 函数 公债 Rate 求解 实例 


理财 决策 维度 四 :年限 法 
年 限 法 比较 的 是 从 投资 开始 到 获得 一 定 收益 的 时 间 。 对 于 获得 同样 收益 
的 两 笔 投资 来 说 ,投资 年 限 越 短 越 好 , 越 短 说 明 投 资 增值 越 快 。 
在 上 面 的 公债 投资 例子 中 ,投资 公债 将 75 元 增值 到 100 元 需要 花费 5 年 
时 间 。 如 果 是 将 75 元 存 人 银行 ,需要 花费 多 少时 间 才 能 增值 到 100 元 呢 ? 
用 公式 表达 是 : 
FV =РУх(1+г)* 
100 = 75 х (1 + 8%)" 
求解 出 n=3.74 年 。 
由 于 投资 公债 增值 时 间 需 要 5 年 ,而 存在 银行 只 需要 3.74 年 ,所 以 不 投 
资 公债 。 | 
(1) 查 表 
这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 贴现 率 8% 、 复 利 终 值 系数 对 应 
1.333 的 期 数 为 4 年 。 
(2) 卡西欧 财务 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD|, 将 n 设置 为 0,I% 设置 为 8,PV 设置 为 
-75 ,PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 100,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然 后 将 光标 
往 回 移 动 到 n=0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解答 键 |SOLVE|, 就 可 以 求 出 n= 
3.738022098。 
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解答 界面 如 下 : 





Compound Int - 
Set :Enda 
п =3.738022098 
ї%=8 
PV= -75 
РМТ =0 
FV=100 
P/Y=1 
c/Y=1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 NPER 函数 后 ,输入 Rate =0.08,PV = -75,FV = 
100, 即 可 求 出 NPER =3.738022098 , 见 图 2-30, 


NPER aX J= -NPER(0. 08, , –75, 100) 


Bate [0. 08 = 
Pnt| xj: 
B-s 6] 

Туре [ 可 








= 3.738022098 
基于 图 定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 。 


Tv 未 来 值 ， 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获得 的 现金 余额 。 


(2) 计算 结果 = ”3. 736022098 取消 
图 2-30 EXCEL 财务 函数 公债 NPER 求解 实例 
理财 决策 维度 五 :NPV 法 


NPV( Net Present Value) , 中文 翻译 为 净 现 值 ,是 指 一 个 项 目的 现金 流入 的 
现 值 之 和 减 去 这 个 项 目的 现金 流出 的 现 值 之 和 。 








NPV 可 用 如 下 公式 表达 : 
1, < 0, 
МҮ = таре AEN 


其 中 ,n КЖЕ ЛЕ ЖИЛЕ; КА КЕШ Ж Ф@ Ж АЖ; о, ЖЖ к ЕЛ 
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金 流出 量 让 代表 贴现 时 用 的 收益 率 或 利率 ,也 叫 贴现 率 。 

如 果 一 个 项 目的 现金 流入 的 现 值 之 和 大 于 现金 流出 的 现 值 之 和 , 即 NPV >0， 
这 个 项 目 就 是 可 投资 的 ;相反 , 当 一 个 项 目的 现金 流入 的 现 值 之 和 小 于 现金 流出 
的 现 值 之 和 , 即 NPV <0, 这 个 项 目 就 不 值得 投资 。 

对 于 公债 这 个 例子 ,投资 公债 的 现金 流入 是 未 来 5 年 后 的 现金 流 100 元 ,而 
现金 流出 是 现在 拿 出 来 投资 的 75 元 。 所 以 这 个 项 目的 NPV Ж: 


100 


NPV = ———; 
(1+89% )° 


75 =68.06 -75 = -6.94 


现金 流 人 的 现 什 现金 流出 的 现 值 


由 于 投资 公债 这 个 项 目的 NPV <0, 所 以 这 个 项 目 不 值 得 投资 。 

以 上 分 别 从 五 个 维度 对 投资 公债 的 例子 进行 了 分 析 , 这 五 个 维度 的 前 四 个 
是 分 别 围 绕 复 利 终 值 计算 公式 中 的 四 个 变量 PV FV run 来 进行 判断 的 ,而 最 后 
一 个 维度 NPV 则 是 项 目 投资 评估 中 常用 的 判断 指标 。 


=. МРУ 


对 于 NPV ,再 通过 一 个 例子 对 其 进行 详细 分 析 。 
【案例 2-14】 有 A、B、C 三 个 投资 方案 ,这 三 个 投资 方案 的 现金 流 如 表 
2-3 所 示 : 

















R23 A.、B、C 三 个 投资 方案 的 现金 流 表 单位 :元 
期 间 A 方案 B 方案 C 方 案 
0 -20000 -9000 | -12000 
1 11800 1200 | 4600 
2 13240 6000 | 4600 
3 6000 | 4600 
合计 5040 4200 | 1800 











假设 贴现 率 是 10% ,请 问 这 三 个 方案 中 ,哪些 方案 是 可 行 的 ,哪些 方案 是 不 
可 行 的 ? 为 什么 ? 

【案例 分 析 】 尽管 从 上 述 现金 流 表 来 看 ,三 个 方案 的 现金 流 合计 都 为 正 
数 ,但 由 于 未 来 的 现金 流 的 价值 要 低 于 当前 的 现金 流 的 价值 ,所 以 应 该 将 未 来 的 
现金 流入 进行 贴现 计算 现 值 后 ,再 利用 NPV 的 方法 进行 判断 。 

分 别 计算 三 个 项 目的 NPV: 
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11800 
тетт АЕ тета тео 


NPV(B) = 





[oro] + [ey] + RESI -2000 E1557, 


NPV(C) = 





бтз [ea] + [ross] - 12000 =- 


从 三 个 方案 的 NPV 来 看 ,A 方案 和 B 方案 的 NPV >0, 而 C 方 案 的 NPV <0。 
所 以 A 方案 和 8B 方案 是 可 行 的 ,而 C 方案 是 不 可 行 的 。 

NPV 的 计算 也 可 以 通过 财务 计算 器 和 EXCEL 财务 函数 来 方便 地 实 
现 。 

(1) 卡西欧 财务 计算 器 

在 复 利 模式 |CMPD| 的 旁边 ,是 现金 流 模式 |CASH|。 点 击 |CASH| 键 ,进入 现 
金 流 模式 ,出 现 以 下 界面 : 
































Cash Flow 

I%=0 
Csh=D.Editor x 
NPV:Solve 
IRR:Solve 
PBP:Solve 


NFV:Solve 








先 来 计算 一 下 A 方案 的 NPV。 
首先 ,输入 1% =10, 再 将 光标 移动 到 Csh = D. Editor x 这 一 行 ,点 击 [EXE 
键 ,出 现 如 下 界面 : 

















1 
2 
3 

此 界面 是 用 来 输入 现金 流 的 。 根 据 A 方案 的 现金 流 , 可 以 分 别 将 初期 的 
投入 20 000 元 输入 ,由 于 初期 是 现金 流出 ,所 以 输入 的 是 负 值 ( -20 000). Ж 
后 按 顺 序 输入 现金 流入 11 800 元 和 13 240 元 。 界 面 如 下 : 
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х 
1 ` —20 000 
2 11 800 
ЕЈ 13 240 








输入 完毕 后 ,点 击 区 SC] 键 退出 这 个 界面 ,返回 初始 界面 。 





Cash Flow 
1%=10 

Csh = р.Едісог х 
NPV:Solve 
IRR:Solve 
PBP:Solve 
NFV:Solve 








将 光标 移动 到 NPV: Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVE] 键 ,可 求 得 NPV = 
1669.421488。 

(2) EXCEL 财务 函数 计算 

用 EXCEL 财务 函数 功能 中 的 NPV 函数 也 可 以 计算 出 项 目的 NPV。 需 要 
注意 的 是 ,EXCEL 财务 函数 对 现金 流 的 输入 要 求 与 卡西欧 计算 器 不 同 。 

打开 EXCEL 程序 ,在 财务 函数 中 找到 NPV 函数 , 见 图 2-31。 











到 [_а= |] wa | 


图 2-31 EXCEL 财务 函数 中 的 NPV 函数 示意 
点 击 “ 确 定 ” 后 打开 КРУ 函数 ,出 现 的 界面 如 图 2-32 所 示 。 
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ER HRE ryo 


WPY— =з = 








基于 一 系列 收 K 正 值 ) Ж С 负 值 ) 现金 流 和 固定 的 各 期 贴现 率 ， EERS. 
Rate: 各 期 现金 流 折算 成 当前 值 的 贴现 率 ， 在 各 期 中 国定 不 变 。 


回 计算 结果 = 取消 
图 2-32 EXCEL 财务 函数 中 的 NPV 函数 界面 


根据 A 方案 的 贴现 率 10% 和 现金 流 的 分 布 ,在 NPV 函数 中 分 别 输入 Кае = 
0. 1 ,并 按 图 2-33 输入 现金 流 。 


жү ЈЕ] -NPV (0. 1, 11800, 13240) 


wy 








Bate [0.1 S= 01 








Valuel |: 1800 zj: 11800 
уаз [13240] = 13240 
хале [ ъ]= 

= 21669. 42149 


基于 一 系列 收 ( ТЕШ) 支 ( 负 值 ) 现金 流 和 固定 的 各 中 现 率 ， 返 回 一 项 投资 的 兆 现 值 。 


Value2: valuel, value2, 代表 支出 和 收入 的 1 到 29 个 参数 ， 时间 均匀 分 
НН ЕЖЕ. 


(2) 计算 结果 = 21669. 42149 取消 
Ш 233 EXCEL 财务 函数 中 的 NPV 现金 流 输入 示意 图 


从 图 2-33 可 以 看 到 ,EXCEL 财务 函数 NPV 中 的 现金 流 的 第 一 个 值 输入 
的 是 第 一 期 的 现金 流入 ,而 不 是 初期 的 现金 流出 。 这 一 点 与 卡西欧 财务 计算 
器 有 明显 的 差异 。 

输入 A 方案 的 所 有 各 期 现金 流 和 人 后 ,可 以 得 到 现金 流入 的 NPV 是 
21 669.42149 元 。 这 里 计算 出 的 是 所 有 现金 流入 的 现 值 。 由 于 A 方案 初期 流 
出 了 现金 20000 元 ,所 以 最 终 А 方案 的 实际 NPV =21 669. 42149 - 20 000 = 
1669. 42149 元 ,大 于 零 ,可 行 。 
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三 、 贷 款 决策 


案例 2-13 是 一 个 投资 的 案例 ,现金 流 的 分 布 是 先 有 现金 流出 后 有 现金 流 
人 。 与 投资 案例 不 同 的 是 贷款 案例 。 贷 款 中 现金 流 的 分 布 是 先 有 现金 流入 后 
有 现金 流出 。 

【案例 2-15】 假设 你 需要 借 5 万 元 买 车 。 银 行 愿意 向 你 提供 一 笔 年 利率 
为 12% 的 贷款 。 你 的 公司 对 买 车 的 经 理 层 也 提供 5 万 元 资助 ,条件 是 4 年 后 
还 给 公司 9 万 元 。 你 是 向 银行 贷款 还 是 接受 公司 的 资助 ? 

【案例 分 析 】 这 个 案例 是 贷款 案例 。 现 金 流 的 分 布 可 通过 时 间 线 工具 
来 看 。 


-| 





| 


贷款 中 是 先 拿 到 现金 流 人 ,然后 到 期 后 再 还 款 产 生 现 金 流出 。 以 下 分 别 
从 五 个 维度 来 分 析 如 何 做 出 这 个 决策 。 

理财 决策 维度 一 : 现 值 法 

如 果 向 公司 贷款 ,未 来 4 年 后 还 9 万 元 的 话 ,现在 可 以 贷 到 5 万 元 。 如 果 
向 银行 贷款 ,未 来 4 年 后 还 9 万 元 的 话 ,现在 可 以 贷 到 几 万 元 呢 ? 

以 9 万 元 为 FV , 按 银行 贷款 利率 12% 年限 4 年 计算 现 值 PV。 

计算 公式 如 下 ， 

PV=FVx(1+r)-"=90000x(1+12% )…=57197 元 

即 如 果 向 银行 贷款 的 话 , 可 以 贷 到 57 197 元 , 比 向 公司 贷款 能 贷 到 更 多 ， 
所 以 向 银行 贷款 合算 。 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 现 值 系 数 表 。 查 期 数 为 4 年 ,贴现 率 为 12% 对 应 的 
复 利 现 值 系数 , 查 到 的 结果 为 0. 636。 然 后 用 90 000 元 乘 以 0. 636 可 得 到 现 
值 PV =57240 元 。 

(2) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 按钮 ICMPD|, 将 n 设置 为 4,I% 设置 为 12,PV 保持 设 
置 为 0,PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 -90000,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然 后 将 
光标 往 回 移动 到 РУ =0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 |SOLVE| ,就 可 以 
ЖШ РУ = 57 196. 62706. 
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解答 界面 如 下 : 





Compound Int. 
Set :End 
n=4 
1%=12 
РҮ = 57 196. 62706 
РМТ =0 
FV = – 90 000 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 PV 函数 后 ,输入 Кае = 0.12，NPER =4,FV = 
-90000 , 即 可 求 出 PV = 57 196.62706 , 见 图 2-34。 




















РҮ 3x i= =PV(0.12, 4,,-90000) 
f pa 
Bate |= 0.12 
ipar fi 354 
Pat МЕ 
р [50000 2 ы М] = -90000 
a OOO УЕ 
= 57196. 62706 


| 返回 基 项 投资 的 一 系列 等 条 分 划 信 还 机 当前 仁之 和 《 Ж —1КЕНИ НЕЕ ) 。 

| Fv 未 来 值 ， 或 在 最后 一 次 付款 期 后 获得 的 一 次 性 们 还 额 。 

(2) 计算 结果 = 57196. 82706 Cae j ml | 
图 2-34 EXCEL 财务 函数 贷款 PV 求解 实例 

理财 决策 维度 二 : 终 值 法 

如 果 从 公司 贷款 5 万 元 ,4 年 后 要 还 款 9 万 元 。 如 果 从 银行 贷款 5 万 元 ,4 
年 后 需要 还 多 少 呢 ? 

FV = PV х (1 + г)" = 50000 х (1 +12%)* = 78676 Ж 

从 这 个 结果 来 看 ,向 银行 贷款 比 向 公司 贷款 更 合算 ,因为 未 来 还 的 钱 要 少 。 

(1) 查 表 

这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 期 数 为 4 年 .贴现 率 为 12% 对 应 的 
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复 利 终 值 系数 , 查 到 的 结果 为 1. 574。 然 后 用 50000 TRU 1. 574 得 到 现 值 
FV =78 700 元。 


(2) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD], 将 n 设置 为 4,1% 设 置 为 12,PV 设置 为 
50 000 ,PMT 仍 不 变 保持 为 0,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然后 将 光标 往 回 移动 到 FV = 
0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 [SOLV 了 ,就 可 以 求 出 FV = 
-78675.968 。 

解答 界面 如 下 : 




















Compound Int. 
Set:End 
n=4 
I%=12 
PV =50000 
PMT=0 
FV = -78675.968 
Pp/Y=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 FV 函数 后 ,输入 Кае =0. 12, NPER =4,PV = 
50 000 , 即 可 求 出 FV = -78 675.968 , 见 图 2-35 。 











| тү aX l= =ку(0.12,4,,50000)__ >= 
| ту 
Rate [c *]= 012 
и. ыш 
Pat z 5 = 
0 ооо оо o o ë 
Туре ыш = 





= -78675. 968 
基干 固定 利率 及 等 额 分 央 付 款 方式 ， 返 回 其 项 投资 的 未 来 值 。 


| Ey давааин 寺 已 经 入 账 的 款项 ; 或 一 系列 未 来 付款 当前 值 的 
» ?vy=0。 


| [2) 计算 结果 = -78675. 968 确定 рій 








图 2-35 EXCEL 财务 函数 贷款 FV 求解 实例 
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理财 决策 维度 三 :投资 收益 率 法 
在 投资 中 比较 的 是 投资 收益 率 ,收益 率 越 高 越 好 。 但 在 贷款 中 ,贷款 利率 
越 低 越 好 。 
向 银行 贷款 的 利率 是 12% 。 那 么 ,向 公司 贷款 5 万 元 还 款 9 万 元 的 利率 
是 多 少 ? 
贷款 利率 的 计算 可 通过 公式 : 
FV =РҮх(1+г)" 
90000 = 50000 х (1 +7)‘ 
1.8 = (1 +r)‘ 
求解 出 r=15.83% 。 
由 于 向 公司 贷款 利率 约 为 15.83% ,而 银行 的 贷款 利率 为 12% ,所 以 向 银 
行 贷款 划算 。 
(1) 查 表 
这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系数 表 。 查 期 数 为 4 年 \ 复 利 终 值 系数 对 应 1.8 
的 贴现 率 为 16% 。 
(2) 卡西欧 财务 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CEMPD|, 将 n 设置 为 4,I% 设置 为 0,PV 设置 为 
50 000 ,PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 -90000,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然 后 将 
光标 往 回 移动 到 1% =0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右边 蓝 色 解 答 键 [EOLVE| ,就 可 以 
RH I% =15. 8292185, 
解答 界面 如 下 : 











Compound Int. 
Set:End 
п=4 
1% =15.8292185 
РУ =5 0000 
РМТ =0 
ЕУ = – 90000 
P/Y=1 
CAY=1 
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(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 Rate 函数 后 ,输入 NPER =4,PV =50000,FV = 
-90000 , 即 可 求 出 Кае =0. 158292185, W H 2-36, 


Br | -RATE (а, , 50000, -90000) _ 
ВАТЕ 








же [4 可 =4 H 








Ру |50000 = 50000 

















= 0. 158292185 
基于 等 额 分 其 付款 《 或 一 次 性 付款 ) 方式 ,返回 投资 或 贷款 的 实际 倦 还 率 。 


Fr ЖЖ, 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获 宰 的 现金 余额 。 如 果 和 忽略 ， 
vc=0。 


计算 结果 = о 158292185 确定 j] юн | 
Ш 2-36 EXCEL 财务 函数 贷款 利率 Rate 求解 实例 


理财 决策 维度 四 :年 限 法 

对 于 贷款 来 说 ,还 款 的 时 间 越 长 越 好 。 

在 上 面 的 贷款 例子 中 ,向 公司 贷款 5 万 元 还 9 万 元 的 时 间 是 4 年 ,如 果 向 
银行 贷款 5 万 元 还 款 时 间 是 多 少年 呢 ? 

用 公式 表达 是 : 


[3 





FV =РУх(1+г)" 
90000 = 50000 х (1 + 12% )" 
求解 出 n=5.19 F, 
由 于 向 银行 贷款 还 款 时 间 为 5. 19 年 , 比 向 公司 贷款 还 款 时 间 4 年 要 长 ， 
所 以 选择 向 银行 贷款 。 
(1) 查 表 
这 次 要 查 的 表 是 复 利 终 值 系 数 表 。 查 贴现 率 12% 、 复 利 终 值 系 数 对 应 
1.8 的 期 数 接近 5 年 。 
(2) 卡西欧 财务 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 按钮 [CMPD|, 将 n 设置 为 0,I% 设置 为 12,PV 设置 为 
50000, PMT 仍 不 变 保持 为 0,FV 设置 为 -90000,P/Y、C/Y 默认 为 1。 然后 将 
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光标 往 回 移动 到 n=0 这 一 行 ,点 击 第 二 行 右 边 蓝 色 解 答 键 [SOLVE] ,就 可 以 求 
出 n=5.186565637。 
解答 界面 如 下 : 





Compound Int. 
Set:End 
n=5.186565637 
I%=12 
PV =50 000 
РМТ =0 
FV = – 90000 
Р/Ү = 1 
С/Ү =1 











(3) EXCEL 财务 计算 器 
打开 EXCEL 程序 ,点 开 NPER 函数 后 ,输入 Кае = 0. 12,PV = 50 000,FV = 
-90000, 即 可 求 出 NPER =5. 186565637 , 见 图 2-37。 

















| mR z| x N=] -NPER(0. 12, , 50000, -90000) Р 
NPER 

Kate [0.1 j= 0.12 

Pat [ ъ]= 
ру [500 = = 50000 
т [-э0000| =] = -90000 

Tme — 

= 5. 186565837 


基于 固定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 。 
ву 未 来 值 ， 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获得 的 现 全 余额 . 


加 计算 结果 = 5. 188585697 取消 
图 2-37 EXCEL 财务 函数 贷款 年 限 NPER 求解 实例 


理财 决策 维度 五 :NPV 法 
对 于 贷款 ,现金 流 的 方向 与 投资 是 完全 相反 的 ,但 决策 依据 是 一 样 的 , 即 


NPV > 0 ,就 采纳 ;否则 ,就 拒绝 。 
对 于 上 述 例子 ,现金 流入 是 当前 贷款 所 得 的 现金 5 万 元 ,而 未 来 4 年 后 的 
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还 款 是 现金 流出 9 万 元 。 所 以 向 公司 贷款 这 个 项 目的 NPV 是 : 


90000 
NPV = 50000 - ”一 一 一 = - = - 元 
(1 +12%)* 50000 - 57197 7197 元 


现金 流 人 的 现 值 现金 流出 的 现 值 


由 于 向 公司 贷款 这 个 项 目的 NPV <0, 所 以 这 个 项 目 不 值得 做 , 即 不 向 公 
司 贷款 。 

(1) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 |CASHI| 键 ,进入 现 金 流 模式 ,出 现 以 下 界面 : 

















Cash Flow 

I%=0 
Csh=D.Editor x 
NPV:Solve 
IRR:Solve 
PBP:Solve 
NFV:Solve 











首先 ,输入 1% =12, 再 将 光标 移动 到 Csh =D. Editor x 这 一 行 ,点 击 |EXE 
键 ,出 现 如 下 界面 : 














了 X 

1 

2 

3 

根据 向 公司 贷款 的 现金 流 ,可 以 分 别 将 初期 的 贷款 现金 流入 50 000 元 输 

入 ,然后 在 第 5 个 数字 输入 区 输入 还 款 现金 流出 -90 000 元 (这 里 要 特别 注 

意 ,对 应 于 - 90 000 元 的 数字 输入 区 是 5 ,而 不 是 4) 。 界 面 如 下 : 

x 

-5000 














м wb 一 
© 


-90000 





074 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 











输入 完毕 后 ,点 击 |ESC| 键 退出 这 个 界面 ,返回 初始 界面 。 








cash Flow 

ІФ =10 
Csh=D.Editor x 
NPV:Solve 
IRR:Solve 
PBP:Solve 
NFV:Solve 











将 光标 移动 到 NPV: Solve 这 一 行 , 点击 [50LVE| 键 ,可 求 得 NPV = 
-7196.627056 。 

(2) EXCEL 财务 函数 计算 

用 EXCEL 财务 函数 功能 中 的 NPV 函数 也 可 以 计算 出 项 目的 NPV。 需 要 
注意 的 是 ,EXCEL 财务 函数 对 现金 流 的 输入 要 求 与 卡西欧 计算 器 不 同 。 

打开 EXCEL 程序 ,在 财务 函数 中 找到 NPV 函数 ,点 击 “ 确 定 "后 打开 NPV 
函数 ,以 银行 贷款 利率 12% 作为 贴现 率 , 并 根据 贷款 现金 流 的 分 布 ,在 NPV Ж 
数 中 分 别 输入 Rate = 0. 12 ,并 按 图 2-38 输入 现金 流 。 


[ER 区 局 站 | =нрү(о. 12, 0, 0, о, -90000) 
NPY 

















Bate f0. 12 ]=0.12 寺 
Valuet [0 1-0 Е 
Узїлө? [0 二 =0 
Values [с =0 
Valu [79 =] = -90000 


可 | 
= -57196. 62706 
基于 一 系列 收 X 正 值 ) Ж С AD 现 全 流 和 固定 的 各 期 贴现 军 , 返回 一 项 投资 的 筝 现 值 。 


Value4: valuel, valua2 代表 支出 和 收入 的 1 到 29 个 参数 ， 时 间 均 匀 分 
布 并 出 现在 每 期 未 尾 。 


[2) 计算 结果 = -57196. 62706 Г ж 取消 | 
图 2-38 EXCEL 财务 函数 中 的 NPV 函数 贷款 求解 界面 


从 图 2-38 可 以 看 到 ,EXCEL 财务 函数 NPV 中 的 现金 流 的 第 一 个 值 输入 
的 是 第 一 期 的 现金 流 ,而 不 是 初期 的 现金 流 。 这 一 点 与 卡西欧 财务 计算 器 有 
明显 的 差异 。 
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用 EXCEL 计 算出 贷款 还 款 现金 流 的 NPV 后 ,再 加 回 初 期 的 现金 流 人 
50000 元 ,就 可 得 到 向 公司 贷款 的 NPV = -7 196. 62706。 


四 、 小 结 


以 上 从 五 个 维度 分 析 了 投资 决策 和 贷款 决策 ,需要 注意 的 是 计算 出 FV、 
РҮ n\r 之 后 ,要 学 会 如 何 根据 这 些 数值 判断 投资 哪个 金融 产品 或 向 谁 贷款 。 
NPV 的 判断 法 则 很 明确 ,根据 与 零 的 比较 即 可 做 出 判断 ,但 需要 注意 的 是 现金 
流 的 正 负 符号 。 一 旦 正 负 符号 弄 错 ,判断 的 结果 就 是 相反 的 。 所 以 ,在 做 任何 
理财 决策 的 时 候 ,最 初 的 步 又 都 是 通过 画 一 条 时 间 线 来 表明 现金 流 的 方向 。 
然后 ,在 此 基础 上 进行 分 析 。 

现实 中 的 大 多 数理 财 决策 都 建立 在 对 金融 产品 的 分 析 上 。 分 析 一 款 金 融 
产品 最 常用 的 判断 方法 是 比较 其 投资 收益 和 投资 成 本 。 但 大 多 数 人 都 没有 考 
虑 货币 的 时 间 价 值 , 即 机 会 成 本 ,因而 做 出 的 决策 有 可 能 出 错 。 以 下 举例 
说 明 。 

【案例 2-16】 一 个 保险 公司 的 代理 人 向 你 介绍 了 一 款 属 于 普通 年 金 的 
产品 。 你 现在 65 岁 。 他 告诉 你 ,如 果 你 现在 支付 1 万 元 ,他 们 将 会 在 你 的 余 
生 中 每 年 给 你 1 000 元 。 银 行 利率 为 8% 。 假 设 你 活 到 80 岁 , 购 买 年 金 是 否 
划算 ? 

【案例 分 析 】 首先 ,用 时 间 线 工具 画 出 这 款 产品 的 现金 流 。 


每 年 1 000 元 ， 共 15 年 


леа ә Сир: 


1000 元 

从 这 款 产品 来 看 ,投资 者 是 用 10 000 元 的 现 值 买 到 了 未 来 15 年 每 年 
1000 元 的 现金 流 。 如 果 不 考 虑 货币 的 时 间 价值 , 仅 从 现金 流 来 看 ,未 来 15 年 
共 获 得 15 000 元 现金 流 ,超过 了 投资 者 的 初始 现金 流 10 000 元 。 那 么 ,这 款 
产品 是 否 真 的 值得 购买 呢 ? 

别 忘 记 了 货币 时 间 价 值 的 存在 ,这 10 000 元 如 果 不 投入 这 个 产品 ,还 可 以 
存在 银行 ,所 以 还 要 考虑 机 会 成 本 。 

如 何 进 行 这 个 判断 ? 

通常 购买 一 款 金 融 产品 与 购买 一 般 的 商品 有 类 似 之 处 ,就 是 比较 价值 和 
价格 是 否 相符 。 金 融 产品 的 价格 就 是 投资 者 现在 要 付出 的 现 值 ,而 金融 产品 С 
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的 价值 就 是 买 到 的 未 来 现金 流 贴现 后 的 现 值 。 
上 述 年 金 产 品 投资 者 花 的 价格 是 10 000 元 , 买 到 的 是 未 来 15 年 每 年 
1000 元 的 现金 流 。 这 未 来 15 年 每 年 1000 元 的 现金 流 的 现 值 是 : 
РУ, = РМТ x = 
= 1000 x 普通 年 金 现 值 系 数 
= 1000 x 8.559 
= 8559 元 
从 这 款 产 品 来 看 ,投资 者 花 的 价格 是 10 000 元 ,但 买 到 的 产品 价值 只 有 
8 559 元 ,所 以 投资 者 应 选择 不 买 。 
(1) 查 表 
查阅 普通 年 金 现 值 系 数 表 ,查找 贴现 率 为 8% 、 期 限 为 15 年 的 普通 年 金 现 
值 系 数 是 8.559。 用 年 金额 10000 元 乘 以 8.559 ,得 到 普通 年 金 现 值 8559 元 。 
(2) 卡西欧 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 依 次 输入 n = 15,19 =8,PMT =1000, 然 后 将 


光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 PV = -8 559.478688, 





























Compound Int . 
Set :End 
п=15 
1%=8 
РУ = -8 559.478688 
РМТ = 1 000 
РУ =0 
P/Y=1 
С/Ү=1 











(3) EXCEL 财务 函数 

打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Кае = 
0.08,NPER =15, РМТ = 1 000 , 即 可 求 得 PV = -8 559. 478688 , 见 图 2-39 。 

要 注意 的 是 ,上 述 情况 是 假设 投资 者 活 到 80 岁 。 如 果 投 资 者 能 活 更 长 时 
间 ,那么 就 能 领取 到 更 长 时 间 的 年 金 ,这 个 时 候 上 述 产品 就 会 出 现 值得 购买 的 
情况 。 接 着 可 以 计算 一 下 ,投资 者 活 多 长 时 间 , 上 述 产品 才 是 划算 的 ? 
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| ву РКЕ =pyC0. 08, 15, 1000) 


P 





санав 
o 
= 
O = Ж 
Туре [ ы 





= -8559 476688 
返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 倍 还 额 的 当前 值 之 和 《 或 一 次 性 伴 还 额 的 现 值 ) 。 


Pat 是 各 期 所 获得 的 金额 , 在 整个 投资 期 内 不 变 。 


o 计算 结果 = -8559.478688 юй | 


В 2.39 EXCEL 财务 函数 普通 年 金 产品 现 什 求 解 实例 





这 个 问题 实际 上 是 已 知 年 金 金额 PMT EERE PV 以 及 机 会 成 本 8% 的 
情况 下 求 年 份 n 的 问题 。 


(1) 查 表 
PV = PMT x ni 
普通 年 金 现 值 系数 = тут = 10009 =10 


查 普通 年 金 现 值 系数 表 , 对 应 于 贴现 率 为 8% 、 普 通 年 金 现 值 系数 为 10 
的 期 数 约 为 20 年 。 


(2) 卡西欧 计算 器 
点 击 复 利 计算 模式 [CMPD], 依 次 输入 I% =8,PV = -10000,PMT=1000， 
后 将 光标 移动 到 n 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 n =20.91237188 。 

















Compound Int . 
Set:End 
n=20.91237188 
I%=8 
PV= -10000 
PMT =1000 
FV=0 
Р/Ү=1 
С/Ү=1 
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(3) EXCEL 财务 函数 
打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.08,PMT =1000,PV = -10000, 即 可 求 得 NPER =20.91237188, 见 图 2-40, 


NPER ЩЕ -NPER(0. 08, 1000, -10000) 
NPER 


























Rate [0 ов Sj = 0 08 
Emt [100 А] = 1000 
РУ [-10Х =J = -10000 
rv Zj- 

Type 可 = 


= 20, 91237188 
基于 固定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 返 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 。 


Pv Tt 已 经 入 账 的 款项 ， 或 一 系列 未 来 付款 当 
计算 结果 = 20.91237188 Cae | ma 
图 2-40 EXCEL 财务 函数 普通 年 金 产品 年 限 求 解 实例 
即 如 果 投 资 者 能 活 到 86 岁 (65 岁 +20.9 年 ) ,那么 这 款 产 品 是 合算 的 。 


[el 





第 七 节 房贷 计算 


通过 支付 首付 款 并 利用 公积金 贷款 或 商业 贷款 的 方式 就 可 以 购买 心中 理 
想 的 房子 。 买 房 时 除了 要 筹备 首付 款 ,还 需要 知道 自己 贷款 后 每 月 要 支付 的 
还 款额 是 多 少 。 只 有 这 样 ,才能 做 到 心里 有 数 。 买 房 时 应 该 考虑 到 未 来 房贷 
的 偿还 能 力 ,因为 一 旦 偿还 不 了 银行 贷款 ,银行 将 有 权 收 回 你 的 房子 。 在 这 种 
情况 下 ,你 在 财务 上 将 损失 惨重 、 在 生活 上 将 陷入 困境 。 学 会 计算 房贷 有 助 于 
你 更 好 地 规划 自 住房 购买 和 房产 投资 。 房 产 规划 将 在 第 五 章 详细 介绍 ,本 节 
只 讲解 最 基本 的 房贷 计算 方法 。 


一 、 等 额 还 款 法 


等 额 还 款 法 中 的 “等 额 " 是 指 每 期 还 的 本 息 总 额 是 相等 的 ,因此 也 称 为 等 
额 本 息 还 款 法 。 等 客 还 款 法 中 将 全 部 本 金 和 利息 等 额 均 排 到 每 期 偿还 ,因此 
每 期 还 款额 的 计算 与 年 金 的 计算 方法 相同 。 

【案例 2-17】 小 张 准备 买房 ,房价 60 万 元 ,首付 款 3 成 ,贷款 7 成 ,贷款 
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20 年 ,贷款 利率 为 6% ,请 问 按 每 月 等 额 还 款 法 ,小 张 每 月 月 底 需 要 还 款 多 少 ? 

【案例 分 析 】 ”可 以 画 一 个 时 间 线 ,从 时 间 线 来 看 ,小 张 在 最 初 贷款 了 42 
万 元 ,然后 本 息 等 额 均 摊 到 每 月 还 款 。 这 是 个 已 知 PV、Rate、n, 求 PMT 的 
问题 。 


PMT 
每 月 等 额 还 本 付 息 额 的 计算 公式 为 : 
PMT = Ру х (1+7) 
(1+) -1 
(1) 卡西欧 财务 计算 器 | 
点 击 复 利 计算 模式 [CMPD] ,依次 输入 n=20 x12,1% =6,PV =420 000, 然 


后 将 光标 移动 到 РМТ 这 一 行 ,点 击 [SOLVE] 键 ,可 求 得 РМТ = -3009.010446。 





Compound Int. 
Set:End 
n=240 
I%=6 
PV =420000 
PMT = -3009.010446 
FV=0 
P/Y=12 
c/Y=12 











(2) EXCEL 财务 函数 

打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 РМТ 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Кае = 
0.06/12,NPER = 12 * 20, PV = 420 000, 即 可 求 得 PMT = -3009.010446, 见 图 
2-41。 

从 结果 可 以 看 出 ,小 张 需要 每 月 还 贷 3 009 元 。 

【案例 2-18】 小 张 在 了 解 到 每 月 需 还 3 009 元 后 ,他 还 想 知 道 每 个 月 的 
还 款 中 有 多 少 是 偿还 的 本 金 ? 有 多 少 是 利息 ? 他 在 贷款 后 实际 承受 的 现金 利 
息 一 共 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 要 计算 小 张 每 月 还 款额 3 009 元 中 本 金 和 利息 的 金额 ,可 
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PHT 




















Rate [0 06/12 可 = 

Nper [12% =] = 0240 
Ру |42 =] = 42000 
Fv Е?| = 

уре 所 本 


= -3009. 010446 
返回 在 固定 利率 下 ， 投 资 或 贷款 的 等 额 分 期 偿还 额 。 


Pv 从 访 项 投资 《 或 贷款 ) 开始 计算 时 已 经 入 账 的 款项 ,或 一 系列 未 来 付 


ЗЕВАР. 
四 计算 结果 = -3009.010446 [ а= ]_ ai | 
Ш 2-41 EXCEL 财务 函数 等 额 还 款 下 每 月 还 款额 计算 


以 按 以 下 思路 进行 : 
第 一 步 ,计算 小 张 第 一 个 月 还 款额 3009 元 中 的 利息 是 多 少 。 
小 张 贷 了 420000 元 ,贷款 年 利率 是 6% , 即 月 利率 是 0.5% ( =6% /12) ， 
第 一 个 月 小 张 需 要 支付 的 利息 为 : 
420000 x0.05% =2100 元 
第 二 步 , 计 算 第 一 个 月 还 款额 中 的 本 金 是 多 少 。 
用 第 一 个 月 的 还 款额 3 009 元 减 去 第 一 个 月 的 利息 额 2 100 元 , 即 得 到 第 
一 个 月 还 款额 中 本 金 是 909.01 元 。 
第 三 步 , 计 算 第 二 个 月 还 款额 中 的 利息 是 多 少 。 
由 于 第 一 个 月 已 经 还 掉 了 909. 01 元 的 本 金 , 因 此 ,第 二 个 月 的 利息 只 按 
剩余 本 金 来 计 算 。 
(420000 -909.01) x0.05% =2095.45 元 
第 四 步 ,计算 第 二 个 月 还 款额 中 的 本 金 是 多 少 。 
仍然 可 以 用 第 二 个 月 的 还 款额 3 009 元 减 去 第 二 个 月 的 利息 额 2 095. 45 
元 , 即 得 到 第 二 个 月 还 款额 中 的 本 金 是 913.56 元。 
以 此 类 推 , 先 计算 每 个 月 的 利息 ,可 以 用 下 面 这 个 公式 计算 : 
每 期 利息 = ( 贷款 总 额 - 累计 已 还 本 金 ) x 期 间 利率 
然后 计算 每 个 月 的 本 金 偿 还 额 ,可 以 用 下 面 这 个 公式 计算 : 
每 期 本 金 偿还 额 = 每 月 还 款额 -每 期 利息 
笔者 根据 上 面 的 计算 方法 ,开发 了 一 个 自动 计算 每 月 偿还 本 金 和 利息 的 
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EXCEL 工具 ,只 需要 输入 贷款 总 金额 、 贷 款 期 数 和 贷款 利率 三 个 参数 就 可 以 
自动 测算 出 每 月 偿还 本 金 和 利息 的 金额 。 有 兴趣 的 读者 可 以 在 招 宝 理财 网 
(www. zhaobaolicai. com) 在 线 下 载 。 


表 2-4 等额 还 款 法 每 月 本 金 和 利息 计算 工具 




















































































































参数 设 

贷款 金额 | 420000 | 

还 款 年 限 20 十 

贷款 利率 6% 
期 数 每 月 还 款 利息 本 金 累计 本 金 | 累计 利息 | 剩余 本 金 
1 | 3009.01 | 2100.00 | 909.01 | 909.01 | 2100.00 |419090.99 
2 3009.01 | 2095.45 | 913.56 | 1822.57 | 4195.45 |418177.43 
3 3009.01 | 2090.89 | 918.12 | 2740.69 | 4186.34 |417259.31 
4 3009.01 | 2086.30 | 922.71 | 3663.40 | 4177.18 |416336.60 
5 3009.01 | 2081.68 | 927.33 | 4590.73 | 4167.98 |415409.27 
е | 3009.01 | 2077.05 | 931.96 | 5522.69 | 4158.73 |414477.31 
7 | 3009.01 | 2072.39 | 936.62 | 6459.32 | 4149.43 |413540.68 
8 3009.01 | 2067.70 | 941.31 | 7400.63 | 4140.09 |412599.37 
э | 3009.01 | 2063.00 | 946.01 | 8346.64 | 4130.70 |an 653.36 
10 3009.01 | 2058.27 | 950.74 | 9297.38 | 4121.26 |410702.62 
11 3009.01 | 2053.51 | 955.50 | 10252.88 | 4111.78 |409747.12 
12 3009.01 | 2048.74 | 960.27 | 11213.16 | 4102.25 |408786.84 
р к 本 村 : : : : 
231 3009.01 | 146.39 | 2862.62 33553.70 | 307.03 | 26416.30 
232 3009.01 | 132.08 | 2876.93 |396460.63| 278.48 | 23539.37 
233 3009.01 | 117.70 | 2891.31 |399351.95| 249.78 | 20648.05 
234 | 3009.01 | 103.24 | 2905.77 |402257.72 | 220.94 | 17742.28 
235 3009.01 | 88.71 | 2920.30 |405178.02| 191.95 | 14821.98 
236 3009.01 | 74.11 | 2934.90 |408112.92| 162.82 | 11887.08 
237 | 3009.01 | 59.44 | 2949.58 |411062.49| 133.55 | 8937.51 
238 3009.01 | 44.69 | 2964.32 414026.82 | 104.12 | 5973.18 
239 3009.01 | 29.87 | 2979.14 |417005.96| 74.55 | 2994.04 
240 | 3009.01 | 14.97 | 2994.04 |420000.00 | 44.84 | (0.00) 
合计 |722162.51 420 000. 00 





变 料 来 源 : 招 宝 理财 网 (www. zhaobaolicai. com) 。 





从 结果 来 看 ,小 张 每 月 还 款额 中 利息 逐渐 减少 ,而 本 金 逐 渐 增多 。 第 一 个 
月 中 3009.01 元 中 有 2100 元 是 利息 ,而 本 金 才 还 了 909.01 元 ;最 后 一 个 月 中 利息 
只 有 14.97 元 ,而 本 金 达 到 2 994. 04 元 。 小 张 一 共 还 了 利息 302 162. 51 元 ,加 
上 本 人 金 420000 元 ,一 共 要 偿还 现金 722 162.51 元 。 
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除 用 EXCEL 工具 计算 外 ,也 可 以 使 用 卡西欧 财务 计算 器 来 计算 。 以 下 介 


绍 如 何 通过 卡西欧 财务 计算 器 计算 房贷 的 步骤 。 


第 一 步 , 计 算 每 月 的 还 款 金 额 。 


点 击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 依 次 输入 п =20 x12,I% =6,PV =420000, 然 








Compound Int. 
Set :End 
п =240 
1%=6 
РУ = 420000 
РМТ = -3 009. 010446 
ЕУ =0 
Р/Ү = 12 
С/Ү =12 





第 二 步 , 切 换 到 摊 销 模式 |AMRT|。 可 以 看 到 以 下 界面 : 








Amortization. 
Set ;End 
РМІ =1 
РМ2 =] 
п =240 
1%=6 
PV =420 000 
РМТ = – 3 009. 010446 
ЕУ =0 
Р/Ү =12 
С/Ү =12 
BAL:Solve 
INT:Solve 
PRN:Solve 
ZINT:Solve 
EPRN:Solve 
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后 将 光标 移动 到 РМТ 这 一 行 ,点 击 [SOLVB] 键 ,可 求 得 PMT = – 3 009.010446。 
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其 中 ,Amortization 是 “ 排 销 "的 意思 , 即 现在 进入 了 捧 销 模式 的 计算 。 捧 
销 模式 与 复 利 计算 模式 中 的 参数 有 很 多 是 相同 的 ,比如 期 数 n、 利 率 1% 、 现 什 
РҮ \ 年 金 PMT、 终 值 FV\ 每 年 付款 次 数 P/Y、 每 年 计 息 次 数 C/Y。 

与 复 利 模式 不 同 的 是 ,在 捧 销 模式 中 多 了 几 个 参数 。 这 几 个 参数 的 含义 
分 别 列 示 如 下 : : 

PMI ,代表 需要 计算 利息 和 本 人 金 的 还 款 期 数 ,比如 需要 计算 第 1 个 月 中 还 
贷 总 额 中 的 本 金 和 利息 ,就 在 РМ1 中 输入 1 ;需要 计算 第 5 个 月 中 还 贷 总 额 中 
的 本 金 和 利息 ,就 在 PM1 中 输入 5 ,以 此 类 推 。 

PM2 ,代表 需要 计算 一 段 时 期 已 还 利息 和 已 还 本 金 的 还 款 期 结 点 。PM1 
中 的 还 款 时 点 和 PM2 中 的 还 款 时 点 之 间 的 时 间 段 代表 了 要 计算 本 金 和 利息 
的 一 段 期 间 。 比 如 ,如 果 需 要 计算 第 1 年 中 已 还 了 多 少 本 金 和 利息 ,就 可 以 将 
PMI 设置 为 1,PM2 设置 为 12 ,这 样 设置 后 就 可 以 计算 出 第 1 个 月 到 第 12 个 
月 已 还 的 本 金 和 利息 。 如 果 需 要 计算 第 4 年 这 一 年 时 间 内 还 了 多 少 本 金 和 利 
息 , 则 将 PM1 设置 为 37,PM2 设置 为 48 。 

BAL, 代 表 还 款 一 段 时 期 后 剩余 的 尚未 偿还 的 本 金 。 即 表 2-4 中 的 剩余 本 

Ф. 

INT, 代 表 某 一 期 的 还 款额 中 所 还 的 利息 金额 。 即 表 2-4 中 的 利息 。 

PRN ,代表 某 一 期 的 还 款额 中 所 还 的 本 金 金额 。 即 表 2-4 中 的 本 金 。 

ZINT:Solve, 代 表 某 一 段 时 期 累计 已 偿还 的 利息 。 即 表 2-4 中 的 累计 
利息 。 

PRN:Solve, 代 表 某 一 段 时 期 累计 已 偿还 的 本 金 。 即 表 2-4 中 的 累计 
本 金 。 

为 了 计算 小 张 第 1 个 月 还 款额 中 有 多 少 是 本 金 、 有 多 少 是 利息 ,可 以 这 样 
输入 : 





Amortization. 
Set:End 
PMI =1 
PM2 =1 
п =240 
1%=6 
PV = 420000 
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РМТ = -3009.010446 
FV =0 

P/Y=12 

C/Y=12 

BAL:Solve 
INT:Solve 
PRN:Solve 
ZINT:Solve 
ZEPRN:Solve 











然后 将 光标 移动 到 ІМТ: Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVE] 键 即 可 计算 出 第 1 个 
月 的 还 款额 中 有 2 100 元 是 利息 。 

将 光标 移动 到 PRN :Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVE] 键 即 可 计算 出 第 1 个 月 的 
还 款额 中 有 909.01 元 是 利息 。 

如 果 要 计算 小 张 还 款 3 年 后 已 经 还 了 多 少 本 金 和 利息 ,还 剩余 多 少 本 人 金 
要 还 , 则 可 以 这 样 计算 : 

设置 PM1 =1,PM2 =36, 将 光标 移动 到 ZINT: Solve 这 一 行 ,点 击 |SOLVE 
键 即 可 计算 出 3 年 内 小 张 一 共 还 了 72567.45 元 利息 ; 

将 光标 移动 到 EPRN : Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVE| 键 即 可 计算 出 3 年 内 小 
张 一 共 还 了 35756.93 元 本 金 ; 

将 光标 移动 到 BAL: Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVB| 键 即 可 计算 出 还 款 3 年 后 
小 张 还 有 384 243. 07 元 本 金 要 还 。 

如 果 要 计算 小 张 20 年 一 共 要 还 多 少 利息 , 则 可 以 将 PMI 设置 为 1,PM2 
设置 为 240 ,将 光标 移动 到 ZINT:Solve 这 一 行 ,点 击 [SOLVB] 键 即 可 计算 出 20 
年 内 小 张 一 共 要 还 302 162. 51 元 利息 。 









































二 、 等 本 还 款 法 


等 本 还 款 法 是 指 每 期 还 的 本 金 相等 ,而 利息 逐渐 递减 的 一 种 还 款 方式 。 
由 于 每 期 计算 利息 的 本 金 都 比 上 一 期 少 ,而 每 期 还 的 本 金 都 相同 ,所 以 这 种 方 
法 在 银行 也 称 为 “递减 还 款 法 "。 

从 图 2-42 来 看 ,每 期 的 总 还 款额 都 是 在 递减 的 。 
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РУ 





РМТ5 


РМТ4 
PMT3 


图 2-42 等 本 还 款 法 示意 图 
等 本 还 款 法 下 ,每 期 的 本 金 按 如 下 公式 计算 : 
PRN = РУ + л 
其 中 ,PRN 代表 每 期 本 金 ,PV 代表 贷款 金额 ,n 代表 还 款 期 数 。 
等 本 还 款 法 下 ,每 期 利息 的 计算 按 如 下 公式 进行 : 
INT = BAL x i% 
其 中 ,BAL 代表 尚未 偿还 的 本 金 ,i% 代 表单 期 的 利率 。 
等 本 还 款 法 下 ,每 期 的 还 款 总 金额 计算 公式 如 下 : 
PMT = PRN + INT 
【案例 2-19】 樊 小 姐 刚 买 了 一 套房 ,房价 100 万 元 ,首付 30 万 元 ,贷款 
70 万 元 。 林 小姐 采用 了 20 年 按 月 等 本 还 款 的 方式 ,贷款 利率 为 6.5% ,请 帮 
她 计算 一 下 每 月 需要 还 多 少 钱 ? 每 月 的 还 款额 中 有 多 少 是 本 金 ? 有 多 少 是 
利息 ? 
【案例 分 析 】 在 等 本 还 款 方式 下 ,每 月 的 本 金 偿还 额 为 : 
РЕМ = РУ +п=700000 +240 =2 916.67 元 
第 一 个 月 的 利息 偿还 额 为 : 
INT = BAL x i% = 700 000 х (6.5% /12) =3791.67 元 
第 一 月 的 总 还 款额 为 : 
РМТ = PRN + INT =2916.67 +3 791.67 =6708.34 元 
第 二 个 月 的 本 金 偿还 额 与 第 一 个 月 一 样 。 
第 二 个 月 的 利息 偿还 额 为 : 
INT = BAL x i% =(700000 -2916.67) х (6.5% /12) =3 775.87 元 
第 二 个 月 的 总 还 款额 为 : 
РМТ = РЕМ +INT=2916.67 +3 775.87 =6692.54 元 
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将 每 月 的 还 款 本 金 、 还 款 利息 、 总 还 款额 列 出 来 ,如 表 2-5 所 示 。 
R25 攀 小 姐 在 等 本 还 款 法 下 20 年 期 贷款 70 万 元 每 月 还 款额 列表 


































































































参数 设置 

贷款 金额 700 000 

还 款 年 限 20 

贷款 利率 6.5% | 

还 款 月 份 每 月 偿还 本 金 | 每 月 贷款 余额 | 每 月 偿还 利息 | 每 月 总 还 款额 
1 2916.67 697083.33 3791.67 6708.34 
2 2916.67 694 166.67 3775.87 6692.54 
3 2916.67 691250.00 3 760.07 6676.74 
4 2916.67 688 333.33 3744.21 6660.94 
5 2916.67 685 416.67 3728.47 6645.14 
6 2916.67 682 500.00 3712.67 6629.34 
7 2916.67 679 583.33 3696.88 6613.54 
8 | 2916.67 676 666. 67 3681.08 6597.74 
9 2916.67 673 750.00 3665.28 6581.94 
10 2916.67 670 833.33 3649.48 6566.15 
11 2916.67 667 916. 67 3633.68 6550.35 
12 [2916.67 665 000.00 3617.88 | 6534.55 
231 2916.67 26250. 00 157.99 3074.65 
232 | 2916.67 23333.33 | 142.19 3058.85 
233 2916.67 20416.67 126.39 3043.06 
234 2916.67 17 500.00 110.59 3027.26 
235 2916.67 14 583. 33 94.79 3011.46 
236 2916.67 11666.67 78.99 | 2995.66 
237 2916.67 8750.00 63.19 2979.86 
238 2916.67 5833.33 | 47.40 2964.06 
239 2916.67 2916.67 31.60 | 2948.26 
240 2916.67 000 | 15:80 2932.47 
合计 700000.00 456895.83 1156 895.83 


三 、 等 额 还 款 法 与 等 本 还 款 法 的 比较 


等 额 还 款 法 的 特点 是 每 期 还 的 金额 都 一 样 ,但 是 每 期 还 的 金额 中 利息 占 
比 在 下 降 ,而 每 期 还 的 金额 中 本 金 占 比 在 提高 。 

等 本 还 款 法 的 特点 是 每 期 还 的 总 金额 在 下 降 , 每 期 还 的 金额 中 利息 金额 
也 在 下 降 , 而 每 期 还 的 金额 中 本 金 的 金额 是 一 样 的 。 
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究竟 两 种 还 款 法 下 哪 种 还 款 法 更 能 节省 利息 呢 ? 

【案例 2-20】 假设 樊 小 姐 没 有 采用 等 本 还 款 法 而 是 采用 等 额 还 款 法 来 
还 上 述 70 万 元 的 房屋 贷款 , 试 计算 在 等 额 还 款 法 下 偿还 的 利息 总 额 是 多 少 ? 
相 比 等 本 还 款 法 ,其 偿还 的 利息 是 高 还 是 低 呢 ? 

【案例 分 析 】 采用 等 额 还 款 法 来 偿还 70 万 元 的 房贷 , 则 樊 小 姐 每 月 需 
要 偿还 的 金额 为 5219.01 元 ,如 表 2-6 所 示 。 


表 2-6 杰 小 姐 在 等 额 还 款 法 下 20 年 期 贷款 70 万 元 每 月 还 款额 列表 
参数 设置 


贷款 金额 | 700 000 


还 款 年 限 20 
贷款 利率 | 6.5% 
十 


期 数 每 月 还 款 利息 | же 累计 本 金 | 累计 利息 | 剩余 本 金 



















































































1 5219.01 | 3791.67 | 1427.35 | 1427.35 | 3791.67 | 698 572.65 
2 5219.01 | 3783.94 | 1435.08 | 2862.42 | 7575.60 | 697137.58 
3 5219.01 | 3776.16 | 1442.85 | 4305.27 | 7560.10 | 695694.73 
4 5219.01 | 3768.35 | 1450.67 | 5755.94 | 7544.51 |694244.06 
5 5219.01 | 3760.49 | 1458.52 | 7214.46 | 7528.84 |692785.54 
6 5219.01 | 3752.59 | 1466.42 | 8680.88 | 7513.08 |691319.12 
7 5219.01 | 3744.65 | 1474.37 | 10155.25 7497.23 |689 844.75 
8 5219.01 | 3736.66 | 1482.35 | 1167.60 | 7481.30 | 688 362.40 
9 5219.01 | 3728.63 | 1490.38 | 13127.99 | 7465.29 | 686872.01 
10 5219.01 | 3720.56 | 1498.46 | 14626.44 | 7449.19 | 685 373.56 
11 5219.01 | 3712.44 | 1506.57 | 16133.01 | 7433.00 | 683 866.99 
12 5219.01 | 3704.28 | 1514.73 | 17647.75 | 7416.72 | 682352.25 
231 5219.01 | 274.45 шиш 654276.17 | 575.55 | 45723.83 
232 3219.01 | 247.67 | 4971.34 |659247.51| 522.12 | 40752.49 
233 5219.01 | 220.74 | 4998.27 |664245.78 | 468.41 | 35754.22 
234 | 5219.01 | 193.67 | 5025.34 |669271.12 | 414.41 | 30728.88 
235 5219.01 | 166.45 | 5052.56 |674323.68 | 360.12 | 25676.32 
236 5219.01 | 139.08 | 5079.93 |679403.61| 305.53 | 20596.39 
237 5219.01 | 111.56 | 5107.45 |684511.06| 250.64 | 15488.94 
238 5219.01 | 83.90 | 5135.11 | 689646.18 | 195.46 | 10353.82 
239 5219.01 | 56.08 | 5162.93 |694809.11| 139.98 | 5190.89 
240 5219.01 | 28.12 | 5190.89 |700000.00| 84.20 (0.00) 























合计 1252 562. 87| 552 562. 87 | 700 000. 00 


从 表 2-5 和 表 2-6 的 最 后 一 行 可 以 看 出 , 攀 小 姐 如 果 采 用 等 本 还 款 法 , 需 


088 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


要 支付 的 利息 总 额 为 456895. 83 元 ;而 采用 等 额 还 款 法 ,需要 支付 的 利息 总 额 
为 552 562.87 元 , 比 等 本 还 款 法 下 的 利息 多 出 了 95 667.04 元 。 
等 本 还 款 法 下 的 利息 总 额 计算 可 以 用 如 下 公式 : 


i% (п+1) 
> INT = 12 как 
PV х 15 Хх 2 


在 上 例 中 ,将 70 万 元 贷款 金额 , 按 6.5% 的 年 贷款 利率 计算 240 期 的 利息 
总 额 为 : 


= i% (п+1) 
У ІМТ = PV х 这 x… 2 


= 456 895. 83 元 
需要 注意 的 是 ,上 述 利息 是 用 绝对 金额 来 计算 的 。 如 果 考 虑 到 货币 的 时 
间 价 值 ,等 本 还 款 法 不 一 定 比 等 额 还 款 法 更 划算 。 
比如 ,在 投资 收益 率 是 8% 的 情况 下 ,用 于 还 款 的 资金 就 不 能 进行 投资 
了 ,这 样 按 此 投资 收益 率 作为 贴现 率 , 对 每 个 月 的 还 款 金额 进行 贴现 ,计算 所 
有 还 款 金额 的 现 值 之 和 ,会 发 现 等 本 还 款 法 的 还 款 总 现 值 比 等 额 还 款 法 的 还 
款 总 现 值 还 要 高 。 


= 700 000 x 








等 本 还 款 法 下 计算 还 款 现 值 如 下 : 
6708.33 6692.53, 2932.47 _ ВИ 
PV = тг тке ллу! t 4 8%7/1277 * + (T+8%/12) 7 62413170 
ТАНЯ КИШТ: 
py 25219.01 5219.01. 5219.01 _ 623955 z 


= 48%7127 ` (1 +89712) (1 +89712) 


当 投资 收益 率 为 5% 的 情况 下 ,计算 等 本 还 款 法 的 还 款 现 值 如 下 : 
6708.33 6692.53 2932.47 








PV = тта 5%712)7 ` (45%/2) (1+5%/12)'° ~ Т5. 
当 投资 收益 率 为 5% 的 情况 下 ,计算 等 额 还 款 法 的 还 款 现 值 如 下 : 

5219.01 5219.01 5219.01 _ = 

PV = т 5%712)7 ` (1 +5%/12) (1 +5%712)6 7903117 


由 上 可 见 , 当 贷款 者 的 投资 收益 率 ( 即 机 会 成 本 ) 超 过 贷款 利率 时 ,此 时 
采用 等 额 还 款 法 更 好 ;而 当 贷款 者 的 投资 收益 率 ( 即 机 会 成 本 ) 低 于 贷款 利率 
时 ,此 时 采用 等 本 还 款 法 更 好 ; 当 贷款 者 的 投资 收益 率 与 贷款 利率 相同 时 ,两 
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种 方法 都 一 样 。 
四 、 加 息 减 息 对 房贷 的 影响 


(一 ) 是 否 要 提前 还 款 

当 利率 提升 的 时 候 ,许多 人 想到 了 提前 还 款 。 决 定 是 否 提 前 还 款 的 一 个 
重要 因素 并 非 利率 的 绝对 数值 ,而 是 贷款 利率 与 投资 收益 率 之 间 的 比较 。 当 
投资 收益 率 超 过 贷款 利率 时 ,从 理财 的 角度 来 看 ,是 没有 必要 提前 还 款 的 ; 反 
之 , 则 应 提前 还 款 。 如 果 投 资 者 有 闲置 资金 ,但 不 知道 如 何 进行 投资 获得 比 银 
行 贷款 利率 更 高 的 收益 ,这 时 应 用 闲置 资金 提前 还 款 。 

【案例 2-21】 孙 小 姐 2009 年 上 半年 用 商业 贷款 购买 了 一 套 100 平方 米 
的 房子 ,贷款 60 万 元 ,当时 的 贷款 利率 是 5.94% 。 由 于 有 房贷 的 7 折 优 惠 , 孙 
小 姐 实际 享受 的 贷款 利率 是 4.15% 。2010 年 10 月 20 日 ,国家 为 了 防范 通货 
膨胀 ,开始 加 息 ,经 过 3 次 加 息 ,贷款 利率 从 5. 94% 提升 到 6.6% ,7 折 计算 的 
利率 为 4.6% 。 孙 小 姐 见 利率 提升 ,咨询 理财 师 是 否 需 要 提前 还 款 ? 孙 小 姐 告 
诉 理财 师 , 她 目前 定投 的 基金 金 骆 有 20 万 元 ,可 以 偿还 部 分 贷款 ,减轻 还 贷 压 
力 。 她 的 家 庭 月 收入 15 000 元 ,月 生活 支出 5 000 元 左右 ,月 还 贷 3 000 元 左 
右 , 每 月 定投 基金 2000 元 。 

【案例 分 析 】 ”理财 师 首先 分 析 了 孙 小 姐 的 资产 负债 情况 。 孙 小 姐 的 家 
庭 月 结余 为 : 

15000 -5000=10000 元 

贷款 占 月 结余 的 比重 为 3000/10000 =30% , 低 于 50% 的 风险 水 平 ,说 明 
孙 小 姐 家 庭 的 财务 风险 较 低 。 

理财 师 帮助 孙 小 姐 计算 了 一 下 基金 定投 的 收益 率 ,发 现 孙 小 姐 定 投 的 基 
金 年 均 收益 率 超 过 8% 。 由 于 孙 小 姐 投 资 的 收益 率 目前 远 远 超过 了 银行 贷款 
利率 ,并 且 孙 小 姐 家 庭 的 财务 风险 不 高 ,所 以 理财 师 建议 孙 小 姐 暂 时 不 需要 提 
前 还 款 。 

孙 小 姐 的 另外 一 位 同事 林 小 姐 带 着 同样 的 问题 来 咨询 理财 师 , 但 林 小 姐 
从 来 没有 做 过 任何 投资 ,其 存款 全 部 以 活期 存款 的 形式 放 在 银行 。 其 他 情况 
则 与 孙 小 姐 近 似 。 理 财 师 对 林 小 姐 给 出 了 不 同 的 建议 :方案 一 是 将 银行 活期 
存款 用 来 提前 偿还 贷款 ;方案 二 是 不 提前 偿还 贷款 ,将 银行 活期 存款 投资 到 一 
些 比 银行 贷款 利率 高 的 金融 产品 上 。 
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(=) 利息 变化 对 房贷 的 影响 

如 果 考 虑 提前 还 款 ,往往 需要 重新 计算 一 下 利息 变化 前 后 还 贷 金额 的 变 
化 ,以 计算 贷款 者 的 还 款 压 力 变化 程度 。 

【案例 2-22】 钱 小 姐 花 了 100 万 元 买房 ,按揭 30 年 ,首付 30% ,贷款 年 
利率 为 5.94% , 按 月 计 息 ,采用 等 额 本 息 按 月 月 末 还 款 法 。3 年 后 ,利率 提高 
Т 7.38% ,如 果 按 揭 期 限 不 变 ,利率 改变 后 每 月 月 末 还 款 金额 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 第 一 步 ,求解 按 5. 94% 贷款 利率 计算 的 月 还 款额 。 

(1) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 复 利 计算 模式 [CMPD|, 依 次 输入 Set = Епа, п =360,1% =5.94,PV = 


-700000, P/Y =12,C/Y =12, 然 后 将 光标 移动 到 РМТ 这 一 行 ,点 击 |SOLVE 
键 ,可 求 得 PMT =4 169. 889256 。 




















Compound Int. 
Set:End 
n=360 
I%=5.94 
PV = -700000 
PMT =4169.889256 
FV=0 
P/Y=12 
С/Ү =12 











(2) EXCEL 财务 函数 

打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PMT 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate = 
0.0594/12 ,NPER = 12 * 30,PV = - 700 000, 即 可 求 得 PMT =4 169. 889256, 
见 图 2-43。 

第 二 步 ,求解 还 款 3 年 后 还 需要 偿还 的 本 金额 。 

(1) 卡西欧 财务 计算 器 

点 击 挫 销 计算 模式 [AMRT, 依 次 输入 PMI =1, РМ2 =36, 然 后 将 光标 移 


动 到 BAL:Solve 这 一 行 ,点 击 |[SOLVE| 键 ,可 求 得 BAL = -672297. 271。 
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返回 在 固定 利率 下 ,投资 或 价款 的 等 额 分 期 伐 还 额 。 


Type адот 或 1， уан, 


计算 结果 = #4170 


©] 


= 4169. 889256 


et гаа 加 果 为 1 ,付款 
为 1 


[а= |] | 








图 2-43 EXCEL 财务 函数 PMT 求解 





Compound Int. 
Set:End 
PMI =1 
PM2 =36 
n=360 
I%=5.94 
PV= -700000 
PMT =4169 .889256 
FV=0 
P/Y=12 
С/Ү=12 
BAL : Solve 





L 








(2) EXCEL 财务 函数 


运用 之 前 所 述 的 等 额 还 款 下 的 本 金 和 利息 计算 工具 计算 出 还 款 36 个 月 


后 的 剩余 本 金 为 672297. 271 元 。 
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R27 70 万 元 贷款 、 还 款 期 30 年 .利率 5.94% 的 贷款 本 金 和 利息 计算 





























期 数 | 每 月 还 款 利息 本 金 累计 本 金 | 累计 利息 | 剩余 本 金 
1 4169.89 -$ 3 465.00 704. 89 704. 89 3 465.00 699 295.11 
2 4169.89 3461.51 708.38 1413.27 6926.51 698 586.73 
Е) 4169.89 3 458.00 711.88 2125.15 6919.52 | 697 874.85 
4 4169.89 q 3454.48 715.41 2840.56 6912.48 697 159.44 
5 4169. 89 3 450.94 718.95 3559.51 6905.42 696 440. 49 
6 4169.89 3447.38 722.51 4282.02 6898.32 695 717.98 
7 4169.89 3 443.80 726.09 5008.11 6891.18 694 991.89 
8 І 4169.89 3440.21 729.68 |5 737.78 | 6884.01 _| 694 262.22 
9 4169.89 3 436.60 | 733.29 6471.08 6876.81 693 528. 92 





5 


4169.89 | 3432.97 
4169.89 | 3429.32 
12 | 4169.89 | 3425.65 
13 | 4169.89 | 3421.97 
14 | 4169.89 | 3418.27 
15 | 4169.89 | 3414.55 
16 | 4169.89 | 3410.81 
17 | 4169.89 | 3407.05 


7208.00 6 869. 57 692 792.00 
7948.57 6862.29 692 051.43 
8 692.80 6854.98 691 307.20 
9440.72 | 6847.63 | 690559.28 
10 192.34 6 840. 24 689 807.66 
10947.68 | 6832.82 | 689052.32 
11706.76 | 6825.36 | 688293.24 
12 469.60 6817.86 | 687 530. 40 
18 4169.89 3 403.28 13 236.21 6810.33 686 763. 79 
19 | 4169.89 | 3399.48 14006.62 | 6802.76 | 685993. 38 
20 | 4 169.89 a 3395.67 | 774. 14 780. 84 6795.15 685 219.16 
21 | 4169.89 | 3391.83 15558.90 | 6787.50 | 684441.10 
22 | 4169.89 | 3387.98 16340.80 | 6779.82 | 683659.20 
23 | 4169.89 | 3384.11 17 126.58 | 6772.10 | 682 873.42 
24 | 4169.89 | 3380.22 17916.25 | 6764.34 | 682083.75 
25 | 4169.89 | 3376.31 18709.82 | 6756.54 | 681290. 18 
26 | 4169.89 | 3372.39 19 507.32 | 6748.70 | 680492.68 
27 | 4169.89 | 3368.44 20308.77 | 6740.83 | 679691.23 
28 4169.89 3364.47 21114.19 6732.91 678 885.81 
29 | 4169.89 | 3360.48 21923.60 | 6724.96 | 678076.40 
30 | 4169.89 | 3356.48 22737.01 6716.96 | 677 262.99 
31 | 4169.89 | 3352.45 23554.44 | 6708.93 | 676445. 56 
32 4169.89 3348.41 24 375.93 6 700.86 675 624.07 
33 4169.89 3344.34 25201.48 | 6692.74 674 798. 52 
34 | 4169.89 | 3340.25 26031.12 | 6684.59 | 673968.88 
35 | 4169.89 | 3336.15 26 864. 6676.40 | 673135.14 
36 4169.89 3332.02 27702. 6668.16 672 297.27 
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第 三 步 ,求解 加 息 后 的 还 款额 。 
(1) 卡西欧 财务 计算 器 


6 复 利 计 算 模 式 |CMPD| ,依次 输入 Set = End,n = 360 -36,1% =7.38, 
PV = -672297.27, Р/Ү =12,C/Y =12, 然 后 将 光标 移动 到 PMT 这 一 行 ,点 击 
SOLVE| 键 ,可 求 得 РМТ =4791.966196。 
































Compound Int. 
Set :End 
n =360 -36 
I%=7.38 
PV = -672297 .27 
PMT =4791.966196 
FV=0 
P/Y=12 
c/Y=12 








(2) EXCEL 财务 函数 
打开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 PMT 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Кае = 
0.0738/12,NPER =360 -36,PV = -672297.27, 即 可 求 得 PMT =4791.966196。 





























PNT z| x J= =pPIT(0. 0738/12, 360-36, -672297. 27) 
тит 
Rate =j = 0.00815 
Wper [38 = 304 
vf- *\]= -672297.27 
Tv PPS = 
Те [Г Ыз 
= 4781. 966196 


返回 在 固定 利率 下 ， 投 资 或 货款 的 等 额 分 期 俊 还 额 。 
Pv 从 该 项 投资 《 或 货款 ) 开始 计算 时 已 经 入 账 的 款项 ， 或 一 系列 未 来 付 
款 当前 值 的 黑 





О) 计算 结果 = Жал 确定 юм || 


图 2-44 EXCEL 财务 函数 PMT 求解 
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综 上 所 述 ,在 利率 从 5.94% 增 加 到 7.38% 时 ,还 款 3 年 后 贷款 的 每 月 还 
款额 将 从 4169. 89 元 增加 到 4791.97 元 。 


第 八 节 通货 膨胀 


自从 2007 年 的 一 句 口 号 “ 跑 不 过 刘翔 ,一 定 要 跑 过 CPI” 流 行 起 来 后 , CPI 
成 为 大 家 所 熟悉 的 一 个 英文 缩写 词汇 。CPI, 是 Consumer Price Index 的 缩写 ， 
中 文 名 叫 消费 者 物价 指数 , 反映 与 居民 生活 有 关 的 商品 及 劳务 价格 统计 出 来 
的 物价 变动 指标 。 一 般 用 CPI 来 衡量 一 个 国家 通货 膨胀 的 水 平 。 超 过 3% , 国 
家 一 般 会 通过 宏观 经 济 政策 对 CPI 进行 干预 ,比如 采用 紧缩 的 货币 政策 或 财 
政 政策 。 

当 通 货 脱 胀 率 过 高 的 时 候 ,这 意味 着 个 人 的 实际 财富 在 缩水 。 比 如 通货 
膨胀 率 是 3% ,利率 是 2.25% ,那么 每 存 100 元 到 银行 ,收取 的 利息 是 2. 25 元 
(不 考虑 利息 税 ) ,但 通货 膨胀 是 3% ,意味 着 拿 到 的 2. 25 元 利息 被 通货 膨胀 
侵蚀 掉 了 ,财富 存在 银行 不 但 没有 增值 还 在 减 值 。 银 行 利率 低 于 通货 膨胀 率 
的 情况 也 被 称 为 “负利率 "时 代 。 

如 果 将 银行 公布 的 利率 看 做 名 义 利率 ,将 考虑 通货 膨胀 的 财富 增值 率 看 
做 实际 利率 ,那么 实际 利率 和 名 义 利率 之 间 的 精确 换算 关系 式 是 : 


_ 名 义 利率 живия 
实际 利率 = СС уж 


要 理解 名 义 利率 和 实际 利率 之 间 的 换算 关系 ,可 看 一 个 现实 生活 中 的 
例子 。 

【案例 2-23】 按照 当前 的 物价 水 平 ,鸡蛋 1 元 /个 ,100 元 可 以 买 100 个 
鸡蛋 。 王 妈妈 心 想 ,如 果 把 钱 存在 银行 ,一 年 后 有 利息 ,这 样 就 可 以 买 更 多 的 
鸡蛋 。 于 是 王 妈妈 向 银行 存 了 100 元 ,银行 利率 是 2.5% ,一 年 后 王 妈妈 将 钱 
取出 来 。 如 果 一 年 后 物价 上 涨 , 按 3% 的 通货 膨胀 率 计算 ,一 个 鸡蛋 的 价格 上 
涨 到 了 1.03 元 /个 ,这 时 候 王 妈 妈 可 以 买 多 少 个 鸡蛋 ? 

【案例 分 析 】 王 妈妈 一 年 后 从 银行 可 以 取得 的 金额 是 : 

FV=PVx(1+r)"=100x(1+2.5%)'=102.5 元 

用 这 笔 钱 可 以 买 到 的 鸡蛋 是 N=102.5/1.03 =99.51 个 。 

这 意味 着 一 年 前 100 元 可 以 买 到 100 个 鸡蛋 ,而 一 年 后 存在 银行 的 钱 拿 
出 来 却 连 100 个 鸡蛋 都 买 不 到 了 ,财富 缩水 了 。 
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这 里 的 实际 利率 就 是 实际 购买 力 = (99.51 -100)/100 = -0.49% 。 
如 果 根 据 实 际 利率 的 公式 进行 计算 ,也 可 以 得 到 实际 利率 是 -0.485% 。 


-名 义 利率 -通货 膨胀 率 _2.5% -3% _ 
实际 利率 = 1 + 通货 脖 胀 率 = 1+3% = -0.485% 


由 于 有 通货 膨胀 的 存在 ,在 理财 中 就 不 得 不 考虑 通货 膨胀 的 影响 。 通 货 
膨胀 不 仅 会 侵蚀 存在 银行 的 钱 , 还 会 侵蚀 每 一 个 项 目的 投资 收益 率 。 如 果 一 
个 项 目的 投资 收益 率 是 8% ,而 通货 膨胀 率 也 是 8% ,那么 这 个 项 目 最 终 的 实 
际 收 益 率 为 0。 

下 面 以 一 个 子女 教育 储蓄 的 例子 来 说 明 如 何 将 通货 膨胀 的 影响 考虑 到 理 
财 规划 中 。 

【案例 2-24】 假定 你 的 女儿 今年 10 岁 , 你 打算 开 立 一 个 教育 储蓄 账户 为 
她 上 大 学 做 准备 。 现 在 大 学 每 年 的 学 费 和 生活 费 为 15 000 元 ,并 将 以 每 年 
5% 的 速度 增加 。 如 果 你 将 8 000 元 存 人 银行 ,年 利率 为 8% ,那么 8 年 之 后 你 
是 否 有 足够 的 存款 用 来 支付 你 女儿 大 学 第 一 年 的 学 费 ? 

【案例 分 析 】 如 果 不 考虑 通货 膨胀 ,存在 银行 的 8 000 元 在 8 年 之 后 取 
出 来 可 得 到 金额 是 : 

FVax =PVx(1+r) "=8000x(1+8%) =14807 元 

在 不 考虑 通货 膨胀 的 情况 下 ,这 14 807 元 基本 上 可 以 支付 得 起 15 000 元 
的 学 费 。 

但 现实 情况 是 有 通货 膨胀 , 且 通 货 膨胀 率 是 5% ,在 这 种 情况 下 ,8 年 后 的 
学 费 不 再 是 15 000 元 ,而 是 : 

БУ „а =15000x(1+5%) =22162 元 

在 这 种 情况 下 ,原来 存在 银行 的 8 000 元 取出 后 仍然 只 有 14 807 元 ,但 学 
费 已 经 涨 到 了 22162 元 ,存款 不 够 支付 学 费 。 

既然 存款 不 够 支付 学 费 , 意 味 着 8 000 元 存 少 了 ,那么 ,还 要 存 多 少 钱 ? 

计算 方法 有 两 种 : 

一 种 是 按 考虑 通货 膨胀 后 的 学 费 终 值 来 计算 需要 存 人 多 少 钱 才 能 达到 
22 162 元 的 终 值 。 





另 一 种 是 按 考虑 通货 膨胀 后 的 实际 利率 来 计算 财富 的 增值 ,使 得 能 支付 
起 15 000 元 的 学 费 。 
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实际 利率 rgy = Тах Tas _ 8% -5% _ 2.857% 





1 + гав 1+5% 
FV 15 000 z 
PV = = = 11973 
(1 +r)’ (1 +2.857%)* 45 


即 存 人 11973 元 才能 满足 未 来 支付 的 学 费 ,也 就 是 说 还 要 多 存 人 3973 元 。 


一 、 名 词 解释 

货币 的 时 间 价 值 机 会 成 本 ИЯ 等 额 本 息 还 款 法 

二 、 选择 题 ( 不 定 项 选择 ) 

1. 对 于 计 息 次 数 增加 引起 的 有 效 年 利率 的 变化 ,下 列 说 法 正确 的 有 
( ) 。 


А. 有 效 年 利率 在 递增 

в. 有 效 年 利率 递增 的 速度 在 降低 

с. 有 效 年 利率 不 会 无 限 递增 ,有 上 限 存 在 

D. 折 现 率 会 降低 

2. 在 下 列 各 项 中 ,无 法 计算 出 确切 结果 的 是 ( )。 

А. 普通 年 金 终 值 в. 预付 年 金 终 值 

с. НФ р. 永 续 年 金 终 值 

3. 下 列 各 项 中 属于 年 金 形式 的 有 ( )o 

А. Ж ЖДО ИЕ ЕК ЖО в. 定期 定额 支付 的 养老 金 
с. 年 资本 回收 额 р. 偿 债 基金 

4. 下 列 各 项 中 正确 的 有 ( )o 

A. 等 本 还 款 法 也 称 " 递 减 还 款 法 " 

в. 名 义 利率 „ЖЕНЕ иик» 

с. 复 利 计算 时 , 随 着 收益 率 的 提高 ,本 人 金 增值 的 速度 减 慢 

р. “72 法 则 ”和 “115 法 则 "是 用 于 计算 复 利 终 值 获取 年 份 的 

5. 关于 普通 年 金 和 预付 年 金 的 关系 ,下 列表 达 式 错误 的 有 ( )o 
А. 普通 年 金 现 值 系数 x (1 - 折 现 率 ) = 预付 年 金 现 值 系数 

В. 普通 年 金 终 值 系 数 x (1+ 折 现 率 ) = 预付 年 金 终 值 系数 
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. 预付 年 金 现 值 系数 =(n -1) 年 的 普通 年 金 现 值 系数 +1 
. 预付 年 金 现 值 系 数 = (mn+1) 年 的 普通 年 金 现 值 系数 -1 
选择 等 额 还 款 法 和 等 本 还 款 法 的 依据 是 ( )。 
， 当 贷款 者 的 投资 收益 率 超 过 贷款 利率 时 ,采用 等 额 还 款 法 更 好 
. 投资 收益 率 低 于 贷款 利率 时 ,等 本 还 款 法 更 好 
.贷款 利率 低 于 投资 收益 率 时 ,等 本 还 款 法 更 好 
.投资 收益 率 与 贷款 利率 相同 时 ,两 种 方法 一 样 


三 、 计 算 题 


о ош у> оош о 


1. 1000 元 存 5 年 ,年 利率 为 5% , 单 利 终 值 、 复 利 终 值 各 是 多 少 ? 单 利 和 
复 利 各 是 多 少 ? 

2. 你 获得 一 笔 年 利率 12% , 按 月 计 复 利 的 贷款 。 这 笔 贷款 的 实际 年 利率 
是 多 少 ? 

3. 在 年 利率 为 6% 的 情况 下 ,4 年 后 得 到 100 元 的 现 值 是 多 少 ? 

4. 在 年 利率 为 10% 的 情况 下 ,要 实现 现 值 翻 12 倍 需要 多 长 时 间 ? 

5. 若 想 在 3 年 后 得 到 10 000 元 ,年 利率 为 8% ,那么 现在 应 该 投资 多 
少 钱 ? 

6. 假如 现在 投资 100 元 ,希望 10 年 后 得 到 500 元 ,那么 年 回报 率 是 多 少 ? 

т. 某 块 地 价 现在 为 10 000 元 ,你 认为 这 块 地 5 年 后 将 升值 到 20000 元 。 
假设 现在 的 银行 年 利率 为 8% , 问 是 否 应 该 投资 这 块 地 ? 

8. 李 先 生 计划 在 5 年 后 购买 一 辆 私家 车 120000 元 ,现存 入 银行 100000 
元 ,银行 存款 利率 5% , 复 利 计 息 。 问 5 年 后 李 先 生 是 否 有 足够 的 存款 购买 
该 车 ? 

9. 张 小 姐 准备 4 年 后 对 别墅 环境 进行 装修 改造 ,需要 资金 200 000 元 。 
当 银行 存款 利率 为 4% 时 , 张 小 姐 现在 应 存 入 银行 的 资金 为 多 少 ? 

10. 假定 你 每 年 年 未 存 入 银行 2000 元 ,共存 20 年 ,年 利率 为 5% ,在 第 
20 年 年 末 你 可 获得 多 少 资金 ? 

11. 假定 在 上 题 中 ,你 是 每 年 年 初 存 入 银行 2000 元 ,其 他 条 件 不 变 ,在 第 
20 年 年 末 你 可 获得 多 少 资金 ? 

12. 某 人 准备 存 入 银行 一 笔 钱 ,以 便 在 以 后 的 10 年 中 每 年 年 来 得 到 
3000 元 。 设 银行 存款 利率 为 4% ,计算 该 人 目前 应 存 入 多 少 钱 ? 

13. 陈 先生 计划 购买 一 处 房屋 ,该 房屋 如 果 一 次 性 付款 , 需 在 购买 时 付款 
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800000 元 ; 若 从 购买 时 分 3 年 付款 , 则 每 年 需 付 300000 元 。 在 银行 利率 8% 
的 情况 下 , 哪 种 付款 方式 对 陈 先生 更 有 利 ? 

14. 某 人 于 年 初 向 银行 借款 200000 元 ,计划 年 末 开 始 还 款 ,每 年 还 款 一 
次 ,分 3 年 偿还 ,银行 借款 利率 6% 。 计 算 每 年 的 还 款额 为 多 少 ? 

15. 如 果 一 只 股票 每 年 的 股利 为 1.5 元 ,投资 者 要 求 的 报酬 率 为 12% 。 
问 该 股 的 价值 应 为 多 少 ? 

16. 分 析 下 列 现金 流量 : 





年 末 现 金 流量 
A 









B 
C 
D 


要 求 : 

(1) 计算 各 现金 流量 在 第 5 年 年 末 的 终 值 , 年 利率 为 5% 。 

(2) 计算 各 现金 流量 在 贴现 率 为 8% 时 的 现 值 。 

17. 张 先生 想 在 10 年 内 存 够 一 笔 200 000 元 的 购房 款 。 他 现在 有 30000 
元 的 存款 ,假如 存款 年 利率 为 4.85% , 按 月 计 息 ,那么 他 在 每 个 季度 的 季 林 需 
要 存 多 少 钱 才 能 达到 目标 ? 

18. 王 小 姐 花 了 700 000 元 买房 ,按揭 25 年 , 首 期 付 30% ,贷款 年 利率 为 
6.84% , 按 月 计 息 ,采用 等 额 本 息 按 月 月 末 还 款 法 。3 年 后 ,利率 提高 了 
1.03% ,如 果 按 揭 期 限 不 变 ,利率 改变 后 每 月 月 末 付 款 金 额 是 多 少 ? 如 果 每 期 
还 款额 不 变 ,按揭 期 限 是 多 少 个 月 ? 

19. 李 女士 看 中 了 一 处 房屋 ,价值 1000 000 元 。 她 付 清 了 首 期 300 000 
元 ,余下 700000 元 计划 向 银行 申请 按揭 货款。 她 打听 到 某 银行 房贷 以 5 年 为 
限 ,利率 分 为 两 档 :贷款 期 在 5 年 及 5 年 以 下 ,年 利率 为 7.65% ;贷款 期 在 5 年 
以 上 ,年 利率 为 7.83% 。 假 设 每 月 月 底 还 款 , 每 月 计算 一 次 复 利 。 请 问 基于 以 
上 假设 ,申请 5 年 期 贷款 、15 年 期 贷款 和 20 年 期 贷款 ,月 还 款额 分 别 是 多 少 ? 

20. 周 先生 花 650000 元 买 了 一 处 房屋 ,他 申请 了 首 期 付 30% 的 15 年 按 
揭 , 贷 款 年 利率 为 5% ,每 月 计 息 ,每 月 初 供 款 。 供 款 5 年 后 ,从 第 6 年 开始 , 利 
率 增加 了 0.5%。 假 如 他 选择 付款 人 金额 不 变 ,而 延长 按揭 期 限 ,那么 自 他 申请 
按揭 起 总 共 要 支付 多 少 个 月 ? 
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理财 中 的 宏观 经 济 分 析 


LA 案例 导读 


2009 年 年 初 ,如 果 大 家 还 记得 当时 的 情形 ,就 能 回忆 起 刚 经 历 过 一 年 
金融 危机 后 大 多 数 人 对 未 来 房价 的 走势 是 持 翡 观 态度 ,认为 房价 还 会 继 
续 下 跌 。 可 是 ,在 2009 年 春节 过 后 ,房价 一 改 前 期 下 跌 趋 势 , 仅 半年 时 间 
就 涨 国 金 融 危 机 前 的 价位 。 这 不 仅 让 期 盼 房价 进一步 下 跌 再 购买 的 刚性 
需求 者 后 悔 莫 及 ,也 让 在 此 期 间 出 售 了 手中 投资 性 房产 的 投机 者 扼腕 痛 
惜 。 市 场 就 是 这 样 , 总 是 与 大 多 数 人 的 预期 相悖 ,从 而 只 让 少数 精明 的 投 
资 者 获 利 。 

除了 房市 之 外 , 另 一 个 在 舰 升 的 是 股市 。 如 果 读 者 有 关心 过 股市 ,就 
知道 2009 年 上 半年 股指 几乎 翻 了 一 倍 。 即 使 不 投资 房产 ,还 可 投资 股 
市 ,那个 时 候 的 指数 是 1800 多 点 ,半年 时 间 已 经 涨 到 3400 多 点 。 这 是 一 
个 翡 观 的 时 期 , 却 是 一 个 财富 翻 售 的 时 期 。 

究竟 是 什么 因素 导致 了 2009 年 上 半年 房价 的 舰 升 ” 如 果 2009 年 年 
初 让 你 在 股票 和 房产 这 两 类 资产 之 间 进 行 配置 ,你 选择 房产 还 是 选择 
股票 ? 
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第 一 节 ”理财 为 什么 要 懂得 宏观 经 济 ? 


在 回答 上 述 两 个 问题 之 前 , 先 看 一 则 新 闻 : 

“2008 年 12 月 22 日 晚 ,央行 宣布 降息 27 个 基点 ,同时 下 调 存款 准备 金 
率 。 这 已 是 年 内 第 5 次 降息 。 至 此 ,我 国 一 年 期 存款 基准 利率 已 下 调 至 
2.25% ,一 年 期 贷款 基准 利率 累计 下 调 216 个 基点 至 5.31% 。 多 数 购房 者 使 
用 的 5 年 期 以 上 的 贷款 利率 也 从 年 初 的 7.83% 降 到 了 现在 的 5.94% ,下 降 了 
189 个 基点 。” 、 

看 到 这 则 新 闻 后 ,你 想到 了 什么 ? 

还 记得 机 会 成 本 吗 ? 如 果 你 还 记得 ,那么 你 现在 已 经 知道 把 钱 从 银行 拿 
出 来 投资 的 机 会 成 本 是 2.25% 。 这 个 机 会 成 本 高 吗 ? 也 就 是 说 ,只 要 你 做 的 
投资 的 收益 率 能 超过 2.25% ,那么 你 就 应 该 把 钱 从 银行 取出 来 去 投资 高 收益 
的 项 目 (当然 还 要 考虑 风险 ) 。 

也 许 你 看 到 2. 25% 这 个 数字 后 没有 任何 感觉 ,仅仅 觉得 这 是 个 数字 而 
已 。 的 确 , 单 纯 的 数字 没有 意义 。 数 字 只 有 在 比较 中 才 有 意义 。 表 3-1 列 出 
了 历年 的 存款 利率 和 贷款 利率 。 

在 此 之 前 的 10 月 份 ,中 国人 民 银 行 还 公布 , 自 10 月 27 日 起 ,将 商业 性 个 
人 住房 贷款 利率 的 下 限 扩大 为 贷款 基准 利率 的 0.7 倍 ;最 低 首付 比例 调整 为 
20% 。 按 12 月 份 的 贷款 利率 来 计算 ,5 年 期 以 上 的 贷款 打 7 折 后 的 利率 只 有 
4.15% 。 从 表 3-1 中 的 数据 对 比 , 可 以 知道 4.15% 的 利率 是 近 20 年 来 最 低 的 
贷款 利率 。 这 意味 着 ,从 2008 年 12 月 起 ,向 银行 借 钱 的 成 本 达到 史上 最 低 。 

不 论 从 存款 利率 还 是 贷款 利率 来 看 ,从 银行 拿 钱 出 来 投资 的 机 会 是 历史 
上 最 好 的 了 。 虽 然 不 知道 未 来 是 否 还 会 进一步 降低 ,但 这 个 时 机 无 疑 已 经 是 
一 个 不 错 的 投资 时 机 。 但 仍 存在 的 问题 是 : 钱 从 银行 拿 出 来 后 该 投资 到 哪里 ? 
如 果 仅 考虑 房市 和 股市 的 话 ,究竟 是 投资 房产 还 是 投资 股票 ? 

从 流动 性 来 看 ,投资 股票 的 流动 性 高 于 投资 房产 ,股票 随时 可 以 变现 ,而 
房产 要 找到 买 家 才能 变现 。 从 风险 性 来 看 ,投资 股票 的 风险 高 于 投资 房产 , 股 
票 一 天 的 涨 跌幅 可 达到 10% 。 从 换 手 率 来 看 ,投资 股票 的 换 手 率 高 于 投资 房 
产 。 究 竟 投 资 股票 好 还 是 投资 房产 好 呢 ? 做 出 这 个 决策 的 关键 因素 到 底 是 
什么 ? 
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表 3-1A 贷款 利率 表 











单位 :年 利率 % 
六 个 月 以 内 [六 个 月 至 一 年 | 一 至 三 年 | 三 至 五 年 | 
жани | ио | aa | сно | (аы) | 五 年 上 
1991.04.21 8.10 8.64 9.00 9.54 9.72 
1993.05.15 8.82 9.36 10.80 12.06 12.24 
1993.07.11 9.00 10.98 12.24 13.86 14.04 
1995.01.01 9.00 10.98 12.96 14.58 14.76 
1995.07.01 10.08 12.06 13.50 15.12 15.30 
1996. 05.01 9.72 10.98 13.14 14.94 15.12 
1996. 08. 23 9.18 10.08 10.98 11.70 12.42 
1997. 10. 23 7.65 8.64 9.36 9.90 10. 53 
1998.03.25 7.02 7.92 9.00 9.72 10.35 
1998.07.01 6.57 6.93 7.11 7.65 8.01 
1998.12.07 6.12 6.39 6.66 7.20 7.56 
1999.06.10 5.58 5.85 5.94 6.03 6.21 
2002.02.21 5.04 5.31 5.49 5.58 5.76 
2004. 10. 29 5.22 5.58 5.76 5.85 6.12 
2006.04. 28 5.40 5.85 6.03 6.12 6.39 
2006. 08. 19 5.58 6.12 6.30 6.48 6.84 
2007.03.18 5.67 6.39 6.57 6.75 Fett 
2007.05.19 5.85 6.57 6.75 6.93 7.20 
2007.07.21 6.03 6.84 7.02 7.20 7.38 
2007.08.22 6.21 7.02 7.20 7.38 7.56 
2007.09.15 6.48 7.29 7.47 7.65 7.83 
2007.12.21 6.57 7.47 7.56 7.74 7.83 
2008.09.16 6.21 7.20 7.29 7.56 7.74 
2008. 10.09 6.12 6.93 7.02 7.29 7.47 
2008. 10.30 6.03 6.66 6.75 7.02 7.20 
2008.11.27 5.04 5.58 5.67 5.94 6.12 
2008. 12.23 4.86 5.31 5.40 5.76 5.94 
2010. 10.20 5.10 5.56 5.60 5.96 6.14 
2010. 12.26 5.35 5.81 5.85 6.22 6.40 
2011.02.09 5.60 6.06 6.10 6.45 6.60 
2011.04.06 5.85 6.31 6.40 6. 65 6.80 
2011.07.07 6.10 6.56 6.65 6.90 7.05 














资料 来 源 :中 国人 民 银 行 网 站 。 
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表 3-1B 存款 利率 表 
































单位 :年 利率 % 
调整 时 间 。 | 活期 存款 | 一 mak 

ЕВИ: | e | =ж | =F | Же 
1990.04. 15 2.88 6.30 7.74 10.08 10.98 11.88 13.68 
1990.08. 21 2.16 4.32 6.48 8.64 9.36 10.08 11.52 
1991.04. 21 1.80 3.24 5.40 7.56 7.92 8.28 9.00 
1993.05.15 2.16 4.86 7.20 9.18 9.90 10.80 12.06 
1993.07.11 3.15 6.66 9.00 10.98 11.70 12.24 13.86 
1996.05.01 2.97 4.86 7.20 9.18 9.90 10.80 12.06 
1996. 08.23 1.98 3.33 5.40 7.47 7.92 8.28 9.00 
1997.10.23 1.71 2.88 4.14 5.67 5.94 6.21 6.66 
1998. 03. 25 1.71 2.88 4.14 5.22 5.58 6.21 6.66 
1998.07.01 1.44 2.79 3.96 4.77 4.86 4.95 5.22 
1998.12.07 1.44 2.79 3.33 3.78 3.96 4.14 4.50 
1999.06.10 0.99 1.98 2.16 2.25 2.43 2.70 2.88 
2002.02.21 0.72 1.71 1.89 1.98 2.25 2.52 2.79 
2004.10.29 0.72 1.71 2.07 2.75 2.70 3.24 3.60 
2006. 08. 19 0.72 1.8 2.25 2.52 3.06 3.69 4.14 
2007. 03. 18 0.72 1.98 2.43 2.79 3.33 3.96 4.41 
2007.05.19 0.72 2.07 2.61 3.06 3.69 4.41 4.95 
2007.07.21 0.81 2.34 2.88 3.33 3.96 4.68 5.22 
2007.08.22 0.81 2.61 3.15 3.60 4.23 4.95 5.49 
2007.09.15 0.81 2.88 3.42 3.87 4.50 5.22 5.76 
2007.12.21 0.72 3.33 3.78 4.14 4.68 5.40 5.85 
2008. 10.09 0.72 3.15 3.51 3.87 4.41 5.13 5.58 
2008.10.30 0.72 2.88 3.24 3.60 4.14 4.77 5.13 
2008.11.27 0.36 1.98 2.25 2.52 3.06 3.60 3.87 
2008. 12.23 0.36 1.71 1.98 2.25 2.79 3.33 3.60 
2010. 10.20 0.36 1.91 2.20 2.50 3.25 3.85 4.20 
2010.12.26 0.36 2.25 2.50 2.75 3.55 4.15 4.55 
2011.02.09 0.40 2.60 2.80 3.00 3.90 4.50 5.00 
2011.04.06 0.50 2.85 3.05 9.25 4.15 4.75 5.25 
2011.07.07 0.50 3.10 3.30 3.50 4.40 5.00 5.50 


资料 来 源 : 中 国人 民 银 行 网 站 。 
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有 的 人 说 投资 股票 的 收益 比 投资 房产 高 ,所 以 投资 股票 好 。 且 不 说 投资 
股票 时 经 常 换 手 导 致 实际 收益 低 的 情况 ,这 里 先 将 股票 和 房产 的 投资 收益 做 
一 个 粗略 对 比 。 

以 笔者 2009 年 的 实践 为 蓝本 来 计算 房产 的 收益 。2009 年 春节 前 ,笔者 
看 中 了 一 套房 子 ,90 多 平方 米 ,总 价 约 80 万 元 。 首 付 2 成 , 即 支付 16 万 元 ,向 
银行 申请 了 60 万 元 贷款 ,支付 了 其 他 费用 约 4 万 元 。 至 2009 年 7 月 ,房产 经 
纪 公 司 打 电 话 问 100 万 元 是 否 愿 意 出 售 。 如 果 此 时 以 100 万 元 将 房产 售 出 ， 
则 获 利 20 万 元 。 初 始 投资 已 然 翻 倍 ,收益 率 100% 。 

假设 没有 购买 该 房产 ,将 20 万 元 全 部 投入 股市 并 持 有 至 2009 年 年 中 , 按 
股指 从 年 初 1820.81 点 上 升 到 7 А й 3412.06 计算 ,收益 率 也 近乎 翻 倍 。 

从 以 上 的 粗略 计算 来 看 ,投资 房产 和 投资 股票 的 收益 率 是 基本 一 致 的 。 
也 就 是 说 ,在 这 里 ,收益 率 并 不 是 决定 投资 房产 还 是 投资 股票 最 关键 的 因素 。 

房产 和 股票 都 属于 资产 ,这 两 种 资产 价格 的 上 涨幅 度 分 别 是 : 

房产 :(100 万 元 - 80 万 元 )/80 万 元 =25% 
股票 :(40 万 元 -20 万 元 )/20 万 元 =100% 

虽然 房产 的 升值 幅度 只 有 25% ,但 投资 房产 获得 的 收益 率 却 和 股票 一 样 
达到 100% 。 这 中 间 的 关键 点 就 在 于 投资 房产 可 以 利用 杠杆 ,只 需要 支付 首 
付款 2 成 ,就 能 从 银行 贷款 8 成 ,利用 银行 的 资金 购买 价值 更 高 的 资产 。 而 该 
项 资产 只 要 收益 率 提高 25% ,最 终 取得 的 投资 回报 可 高 达 100% 。 

利用 银行 贷款 构造 杠杆 是 有 成 本 的 ,而 这 个 成 本 就 是 银行 的 贷款 利率 。 
当 银行 的 贷款 利率 下 降 后 ,意味 着 构造 杠杆 的 成 本 最 低 ; 而 当 首 付 比率 降低 时 
意味 着 杠杆 效应 增 大 。2008 年 的 贷款 利率 下 调 至 最 低 , 以 及 首付 比率 降 到 2 
成 ,都 给 投资 者 利用 杠杆 提供 了 很 好 的 机 会 。 只 要 抓 住 了 这 样 的 机 会 ,财富 翻 
倍 的 梦想 在 一 年 内 就 能 实现 。 

大 多 数 人 每 日 璋 精 竟 虑 地 捕捉 着 各 种 能 暴 富 的 小 道 信 息 , 却 对 这 样 的 大 
趋势 视而不见 。 其 原因 是 大 多 数 人 不 懂得 分 析 宏观 经 济 , 不 懂得 国家 政策 才 
是 财富 的 指挥 棒 。 政 策 往 哪里 倾斜 ,哪里 就 会 聚集 资本 ;政策 希望 宏观 经 济 发 
生 什么 变化 ,哪里 就 会 有 财富 分 配 。2008 年 年 底 的 政策 鼓励 大 家 从 银行 里 拿 
钱 出 来 投资 或 买房 ,顺应 政策 的 投资 者 就 能 致富 ,而 没有 看 懂 政 策 和 宏观 经 济 
的 人 则 仍 一 无 所 获 。 笔 者 大 胆 地 预言 ,每 10 年 会 有 一 次 短期 财富 翻 倍 的 机 
会 ,精明 的 投资 者 看 过 本 章 后 不 应 再 错失 下 一 个 机 会 。 
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第 二 节 ”宏观 经 济 目 标 


作为 一 个 国家 或 地 区 的 政府 ,其 制定 任何 经 济 政策 都 是 围绕 相应 的 目标 
而 设 定 的 。 从 宏观 经 济 来 看 ,政府 经 济 政策 的 目标 有 以 下 四 个 :经 济 增长 、 充 
分 就 业 、 物 价 稳定 、 国 际 收 支 平衡 。 

一 个 国家 的 政府 想 要 得 到 人 民 的 拥护 、 保 持 政局 的 稳定 ,首先 需要 做 的 就 
是 保持 经 济 增长 。 只 有 经 济 增长 ,人 民 的 生活 才 会 过 得 更 好 ,也 才 不 会 产生 推 
翻 政府 的 念头 。 

如 果 大 家 都 能 安居 乐 业 ,都 有 工作 可 做 ,就 不 会 有 那么 多 无 业 游民 。 无 业 
游民 由 于 无 事 可 做 ,所 以 经 常 无 事 生 非 ,使 得 社会 不 稳定 因素 增加 。 因 此 , 充 
分 就 业 也 是 政府 经 济 政策 的 一 个 目标 。 

虽然 大 家 的 收入 都 在 提高 ,经 济 也 在 增长 ,但 是 如 果 物 价 不 稳定 ,人 民 也 
不 会 感觉 到 生活 质量 在 提高 。 收 入 的 增长 被 物价 的 上 涨 前 弱 了 ,这 使 得 物价 
稳定 也 成 为 政府 经 济 政策 的 一 个 目标 。 

以 上 三 个 目标 要 处 理 的 都 是 国内 的 关系 ,最 后 一 个 目标 则 是 国家 与 国家 
之 间 的 关系 处 理 。 当 A 国 的 产品 非常 好 卖 , B 国 的 人 民 踊 路 购买 时 ,这 种 一 方 
供给 一 方 需求 的 交易 本 来 是 非常 好 的 ,但 却 容易 给 В 国 的 人 民 带 来 问题 。 如 
果 B 国 的 人 民 没 有 产品 卖 给 A 国 , 使 得 B 国 的 财富 不 断 流向 A 国 ,直到 有 一 
Ж в 国 的 人 民 再 也 没有 钱 买 A 国 的 产品 了 。 这 种 情况 最 终 可 能 导致 B 国 向 A 
国 开战 用 武力 掠夺 财富 。 中 国 近代 史上 的 鸦片 战争 便 是 由 这 种 贸易 不 平衡 所 
导致 的 。 在 无 法 向 中 国 输出 产品 换 回 黄金 白银 从 而 继续 购买 瓷器 \ 纺 织品 等 
满足 英国 人 的 需求 后 ,英国 发 动 了 鸦片 战争 ,向 中 国 输出 鸦片 来 换取 黄金 白 
银 。 在 国际 贸易 背后 需要 支付 的 是 大 量 的 真 金 白银 ,国际 贸易 一 收 一 支 就 形 
成 了 国际 收 支 。 国 际 收 支 的 平衡 就 意味 着 国际 贸易 的 平衡 。 如 果 国 际 收 支 一 
且 不 平衡 ,就 意味 着 某 个 国家 的 财富 正在 流向 另外 一 个 国家 。 长 期 持续 下 去 ， 
将 会 导致 两 个 国家 的 政府 关系 紧张 甚至 冲突 。 除 了 影响 到 财富 外 流 ,国际 收 
支 不 平衡 还 会 影响 到 一 方 人 民 的 就 业 。 中 国 的 纺织 品 大 量 出 口 到 美国 ,从 而 
经 常 遭受 美国 的 贸易 制裁 ,其 中 一 个 原因 就 是 美国 纺织 业 工人 大 量 失业 ,他 们 
派出 代表 要 求 美国 政府 对 中 国 的 纺织 品 出 口 进行 制裁 。 可 见 ,要 保持 对 外 的 
政局 稳定 ,国际 收 支 平衡 是 不 可 缺少 的 目标 。 

这 里 要 注意 的 是 ,盈利 并 非 政 府 的 目标 。 政 府 的 终极 目标 是 保持 政局 稳 
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定 , 上 述 四 个 宏观 经 济 目标 都 是 围绕 这 一 目标 而 设置 的 。 
一 、 经 济 增长 


(一 ) 经 济 增长 的 衡量 指标 

一 个 国家 的 经 济 增长 通常 用 国内 生产 总 值 (GDP) 或 国民 生产 总 值 ( GNP) 
来 衡量 。 

GDP ( Gross Domestic Product) , 中文 名 称 为 “国内 生产 总 值 ” ,是 指 在 一 定 
时 期 内 一 个 国家 或 地 区 的 经 济 中 所 生产 出 的 全 部 最 终 产品 和 劳务 的 价值 。 这 
里 要 注意 的 是 ,只 有 最 终 产 品 和 劳务 才 计 入 国内 生产 总 值 ,中 间 产 品 是 不 计 信 
国内 生产 总 值 的 。 所 谓 最 终 产品 ,是 指 已 经 到 达 生 产 的 最 后 阶段 ,不 能 再 作为 
原料 或 半成品 投入 其 他 产品 和 劳务 的 生产 过 程 中 去 的 可 供 人 们 直接 消费 或 者 
使 用 的 物品 和 服务 ,比如 经 装 饮料 ,汽车 等 。 中 间 产 品 是 指 为 了 再 加 工 或 者 转 
卖 用 于 供 别 种 产品 生产 使 用 的 物品 和 劳务 ,如 原材料 、 燃 料 等 。 

СОР 常 被 公认 为 衡量 国家 经 济 状况 的 最 佳 指标 。 当 СОР 持续 增长 时 , 意 
味 着 该 国 的 经 济 发 展 状况 良好 ; 当 СОР 下 降 时 ,意味 着 该 国 的 经 济 发 展 受到 
制约 。 各 国都 会 根据 自己 国家 的 实际 情况 设 定 相应 的 CDP 增长 速度 作为 本 
国 的 经 济 增长 目标 。2008 年 遭遇 金融 危机 后 ,中 国 的 GDP 迅速 回落 ,于 是 中 
国政 府 将 经 济 增长 目标 设置 为 “ 保 八 ” ,即将 GDP 增长 率 保 持 在 8% 。 

从 图 3-1 来 看 ,2007 ERE СОР 增长 率 达 到 最 高 ,为 13% ;2008 年 遭遇 
金融 危机 后 增长 率 下 降幅 度 很 明显 ,为 9% 。 





图 3-1 2004 一 2008 年 我 国 GDP 增长 率 
资料 来 源 :国家 统计 局 ,中 华人 民 共 和 国 2008 年 国民 经 济 和 社会 发 展 统计 公报 。 
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除了 СОР 这 个 指标 外 ,GNP 也 可 以 用 来 衡量 一 国 的 经 济 增长 水 平 。GNP 
( Gross National Product) ,中 文 名 称 为 “国民 生产 总 值 ”, 是 指 一 个 国家 或 地 区 
的 国民 在 一 定时 期 内 生产 的 全 部 最 终 产品 和 劳务 价值 的 总 和 。 比 较 СОР 和 
СМР 的 定义 可 以 发 现 ,GDP 是 指 一 个 国家 或 地 区 范围 内 的 最 终 产 品 和 劳务 价 
值 的 总 和 ,计算 范围 是 以 地 理 区 域 为 标准 的 ;而 СМР 是 指 一 个 国家 或 地 区 如 
民生 产 的 最 终 产品 和 劳务 价值 的 总 和 ,计算 范围 是 以 产品 或 劳务 的 提供 者 的 
国籍 为 标准 的 。 按 照 上 述 不 同 标准 ,美国 人 在 中 国 范围 内 生产 的 最 终 产品 或 
提供 的 劳务 价值 将 被 计 入 中 国 的 GDP, 而 不 会 计 入 中 国 的 GNP; 同 理 ,中 国人 
在 美国 范围 内 生产 的 最 终 产品 或 提供 的 劳务 将 被 计 入 中 国 的 GNP, 而 不 会 计 
人 中 国 的 GDP。 

不 论 是 CDP 还 是 GNP, 都 可 以 作为 衡量 经 济 增长 的 指标 。 经 济 增长 之 所 
以 作为 一 国政 府 的 宏观 经 济 目标 之 一 ,是 因为 只 有 尽 可 能 地 维持 经 济 增长 , 才 
能 使 得 一 个 国家 或 地 区 内 的 人 民生 活水 平 不 断 得 到 提高 ;生活 水 平 提高 了 ,人 
民 才 会 安居 乐 业 ,政府 的 政局 也 才能 保持 稳定 。 试 想 一 下 ,如 果 一 个 国家 或 地 
区 的 人 民生 活水 平 不 能 提高 ,这 些 人 民 还 会 愿意 支持 当时 的 政府 吗 ? 以 前 的 
农民 起 义 大 多 数 情况 下 都 是 因为 民不聊生 而 导致 的 。 当 然 ,在 国家 或 地 区 经 
济 增长 的 同时 ,不 一 定 能 保证 人 民生 活水 平 的 提高 ,这 又 涉及 贫 富 差距 的 问 
题 。 这 也 是 为 什么 我 们 党 在 十 六 届 四 中 全 会 上 要 提出 “构建 社会 主义 和 谐 社 
会 "的 概念 ,其 目标 是 在 保持 经 济 增长 的 同时 降低 贫 富 差 距 , 提 高 人 民 的 整体 
生活 水 平 , 而 不 是 提高 少数 人 的 生活 水 平 。 

(=) 国内 生产 总 值 的 构成 

一 国政 府 如 何 实现 经 济 增长 的 目标 ? 在 宏观 经 济 中 ,有 三 驾 拉动 经 济 增 
长 的 马车 。 这 三 驾 马 车 分 别 是 :投资 、 消 费 、 进 出 口 净 额 。 用 公式 表示 为 ; 

GDP=I+C+X 

其 中 ,1 为 投资 (包含 政府 投资 和 私人 投资 )、C 为 消费 下 为 净 出 口 额 。 

在 国民 经 济 核算 中 ,经 常用 投资 率 和 消费 率 来 反映 投资 与 消费 的 比例 
关系 。 

投资 率 , 又 称 资本 形成 率 , 通 常 指 一 定时 期 内 资本 形成 总 额 占 国内 生产 总 
值 使 用 额 的 比重 ,一般 按 现行 价格 计算 。 用 公式 表示 为 

投资 率 = (资本 形成 总 额 /GDP) x100% 

消费 率 , 又 称 最 终 消费 率 , 通 常 指 一 定时 期 内 最 终 消费 额 占 国内 生产 总 值 

使 用 额 的 比重 ,一 般 按 现行 价格 计算 。 用 公式 表示 为 : 
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消费 率 = (最 终 消费 /GDP) x100% 

表 3-2 列 出 了 1978 一 2005 年 世界 主要 国家 和 地 区 的 投资 率 和 消费 率 。 从 
表 中 可 以 看 到 ,美国 的 投资 率 处 于 16.5% 一 22.0% 之 间 ,平均 为 18.8% ; Жк 
的 投资 率 处 于 16. 8% —20.3% 之 间 ,平均 为 17. 6% ;日 本 的 投资 率 处 于 
23.2% 一 32.6% 之 间 ,平均 为 27.4% ;韩国 的 投资 率 处 于 30.0% 一 37.7% 之 
间 ,平均 为 32.7% ;亚洲 的 投资 率 处 于 26. 1% 一 30.7% 之 间 ,平均 为 27.8% 。 
从 数据 来 看 ,亚洲 的 投资 率 整体 偏 高 ,接近 30% ,而 英美 国家 的 投资 率 相对 较 
低 ,接近 20% 。 


表 3-2 1978—2005 年 世界 主要 国家 和 地 区 的 投资 率 和 消费 率 





















































单位 :% 
1978 年 |1980 年 |1985 年 |1990 年 |1995 年 |2000 年 |2005 年 ябу? 

ху 
Ра Газа | 22.0 | 20.3 | 20.3 | 17.7 [авт | 20.5 [16.5 | 188 
消费 率 | 79.1 | 80.2 | 82.5 | 83.7 | 83.1 | 83.4 | 89.2 | 83.9 
нн Е 17.6 | 20.2 | 17.0 | 17.5 | 16.8 | 17.6 
消费 率 | 79:1 | 80.4 | 80.8 | 82.4 | 83.5 | 84.5 | 87.1 | 84.1 
n Гаж | 23.4 | 25.4 | 21.4 | 23.5 | 22.2 | 21.8 | 17.2 E 
消费 率 | 80.9 | 82.0 | 81.6 | 77.0 | 7.3 | 77.9 | 77.8 | 78.5 
投资 率 | 30.9 | 32.3 | 28.3 | 32.6 | 28.0 | 25.2 | 23.2 | 27.4 
日 本 | 消费 率 | 67.3 | 68.6 | 68.3 | 664 | 70.6 | 73.3 | 75.4 | 71.0 
投资 率 | 33.1 | 31.8 | зоо | 37.5 | 37.7 | 31.0 | 30.1 | 32.7 
эн |тяж | 69.7 | 75.0 | втв | 62.7 | 63.5 | 66.1 | 66.7 | 625 
виж | 23.0 | 25.0 | 19.2 | 22.9 | 22.3 | 21.5 | 20.6 | 21.2 
巴西 | 消费 率 | в.а | 83.3 | 75.6 | 75.3 | 79.5 | 80.0 | 75.6 | 78.2 
[投资 率 | 22.3 | 20.9 | 24.2 | 25.2 | 26.5 | 22.6 | 23.5 | 23.3 
印度 | 消费 率 | 87.3 | 88.2 | вав | 79.0 | 74.8 | 77.4 | 75.7 | 78.7 
印度 | 投资 率 | 20.5 | 20.9 | 28.0 | 30.7 | 31.9 | 22.2 | 22.2 | 26.4 
尼 西 亚 | 消费 率 | 78.4 | 70.8 | 70.2 | 67.7 | 69.4 | 68.2 | 73.7 | 70.9 
aak) 40.6 | 39.5 | 29.4 | 28.3 | 16.6 | 17.7 | 18.6 | 22.6 
RE | 消费 率 | 76.1 | 75.2 | 78.9 | вот | 87.3 | 87.9 | 90.9 | 84.1 
投资 率 | 29.0 | 28.8 | 27.2 | 30.7 | 29.5 | 26.1 | 26.5 | 27.8 
亚洲 | 消费 率 | 70.0 | 69.1 | 71.9 | 68.7 | 69.8 | 71.2 | 69.7 | 70.3 
投资 率 | 24.2 | 24.0 | 21.7 | 23.5 | 22.6 | 22.3 | 21.0 | 22.1 
Ея .6 | 76.1 | 77.7 77.0 | 77.6 | 78.8 | 77.6 























资料 来 源 :联合 国 统计 署 数据 库 。 


从 消费 率 水 平 来 看 ,美国 的 消费 率 处 于 79.1% —89.2% 之 间 ,平均 为 
83.9% ;英国 的 消费 率 处 于 79.1% 一 87.1% 之 间 ,平均 为 84.1% ;日 本 的 消费 
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率 处 于 66. 4% —75.4% 之 间 ,平均 为 71.0% ;韩国 的 消费 率 处 于 62.7% 一 
75.0% 2 [н] ,平均 为 65.2% ;亚洲 的 消费 率 处 于 68.7% —71.9% 之 间 ,平均 为 
70.3% 。 从 数据 来 看 ,亚洲 的 消费 率 整体 偏 低 ,接近 70% ,而 英美 国家 的 消费 
率 相对 较 高 ,超过 80% 。 

投资 率 和 消费 率 的 水 平 显示 出 英美 国家 与 亚洲 国家 经 济 增长 驱动 力 的 差 
异 。 在 英美 国家 ,经 济 增长 中 消费 所 起 的 拉动 作用 较 强 ,而 亚洲 国家 更 侧重 于 
投资 拉动 。 

图 3-2 列 出 了 中 国 1978—2006 年 的 经 济 增长 率 、 投 资 率 和 消费 率 变 动 。 
从 经 济 增长 率 的 走势 来 看 ,1993 年 以 后 中 国 经 济 增长 的 波动 率 减少 了 。 与 经 
济 增 长 率 走势 相当 吻合 的 是 投资 率 的 走势 ,而 消费 率 走势 与 经 济 增长 率 的 走 
势 并 不 吻合 ,有 时 还 是 相悖 而 行 的 。 这 说 明 中 国 的 经 济 增长 率 更 多 依靠 的 是 
投资 拉动 而 非 消费 拉动 。 


图 3-2 1978—2006 年 中 国 经 济 增长 率 、 投 资 率 和 消费 率 变动 
资料 来 源 : 郑 学 工 《 改 革 开 放 以 来 我 国 三 大 需求 走势 分 析 》, 国 家 统计 局 核算 司 ， 
2007 年 7 月 2 日 。 
图 3-3 列 出 了 1990—2010 年 美国 的 GDP 增长 率 。 从 图 中 可 以 看 出 , 美 
国 自 2004 年 以 来 经 济 增长 速度 持续 下 降 ,在 遭遇 金融 危机 后 ,经济 更 是 出 现 
负增长 。 


第 三 章 ”理财 中 的 宏观 经 济 分 析 >> 109 


图 3-3 1990—2010 年 美国 的 GDP HKE 
数据 来 源 :笔者 根据 美国 经 济 分 析 局 数据 手工 整理 , http://www. bea. gov/national/ 
xls/gdpchg. xls, 


二 、 充 分 就 业 


宏观 经 济 中 第 二 个 目标 是 充分 就 业 ( Full Employment) 。 充 分 就 业 是 英国 
著名 经 济 学 家 凯恩斯 在 其 1936 年 出 版 的 《就业 \ 利 息 和 货币 通论 ?一 书 中 提 
出 的 。 凯 恩 斯 认为 在 某 一 工资 水 平 之 下 ,所 有 愿意 接受 工作 的 人 ,如 果 都 能 获 
得 就 业 机 会 ,这 时 候 就 达到 了 充分 就 业 。 充 分 就 业 与 所 有 人 就 业 或 者 完全 就 
业 是 不 同 的 ,在 充分 就 业 下 仍然 存在 一 定 的 失业 ,比如 有 些 人 自愿 失业 。 

失业 可 分 成 自愿 失业 和 非 自 愿 失业 。 自 愿 失业 是 指 自愿 放弃 工作 机 会 而 
不 愿意 寻找 工作 所 造成 的 失业 。 非 自愿 失业 是 指 工人 愿意 接受 现行 工资 水 平 
与 工作 条 件 ,但 仍 找 不 到 工作 而 形成 的 失业 。 在 充分 就 业 的 情况 下 ,存在 自愿 
失业 ,但 不 存在 非 自愿 失业 , 即 只 要 劳动 者 愿意 接受 现行 工资 和 工作 条 件 ,就 
能 找到 工作 。 

一 个 国家 或 地 区 的 稳定 在 一 定 程度 上 也 依赖 于 低 的 失业 率 。 这 里 的 失业 
率 通常 是 非 自愿 失业 率 。 

失业 率 = 失业 人 数 /( 失 业 人 数 + 就 业 人 数 ) 

当 一 个 国家 或 地 区 的 失业 率 太 高 时 ,同样 会 威胁 到 政局 的 稳定 。 失 业 率 

也 可 以 作为 经 济 指标 反映 一 个 国家 或 地 区 的 经 济 发 展 状况 。 一 般 情况 下 , 失 
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业 率 下 降 ,反映 一 个 国家 或 地 区 的 整体 经 济 正在 健康 发 展 ;相反 ,如 果 失 业 率 
上 升 , 则 反映 了 一 个 国家 或 地 区 的 经 济 发 展开 始 放 缓 或 出 现 衰退 。 在 2008 年 
美国 遭遇 金融 危机 后 ,失业 率 急剧 上 升 ,从 5% 上升 到 10% ,反映 了 美国 的 经 
济 发 展 严 重 衰退 , 见 表 3-3 和 图 3-4。 美 国 经 济 能 否 复苏 则 需要 看 其 失业 率 能 
否 回 落 到 7% 左右 的 水 平 。 


表 3-3 2000—2010 年 美国 失业 率 数据 








年 1 2 з 4 5 6 P 8 9 10 1 12 
2000 | 4.0 4.1 о 3.8 40 4.0 4.0 4.1 3.9 3.9 3.9 3.9 
2001 | 4.2 4.2 4.3 4.4 4.3 4.5 4.6 4.9 5.0 5.3 5.5 5.7 
2002 | 5.7 5.7 5.7 5.9 5.8 5.8 5.8 5.7 5.7 5.7 5.9 6.0 
2003 | 5.8 5.9 5.9 60 61 63 62 61 61 6.0 5.8 5.7 
2004 | 5.7 5.6 55 56.5.6 56 5:5 15.4:25,4 5:5:`554: 54 
2005 | 5.3 5.4 5.2 5.2 5.1 5.0 5.0 4.9 я 5.0 5.0 4.9 
2006 | 4.7 4.8 4.7 4.7 4.6 4.6 4.7 4.7 4.5 4.4 4.5 4.4 
2007 | 4.6 4.5 44 4.5 44 46 4.6 4.6 4.7 4.7 4.7 5.0 
2008 | 5.0 4.8 5.1 5.0 5.4 5.5 5.8 61 6.2 6.6 6.9 7.4 
2009 | 7.7 8.2 8.6 8.9 9.4 9.5 9.4 9.7 9.8 10.1 10.0 10.0 
2010 | 9.7 9.7 9.7 9.9 97 95 9.5 96 96 97 98 9.4 
资料 来 源 :美国 劳工 统计 局 (http://www. bls. gov) 。 
„^ч 


资料 来 源 :根据 美 国 劳工 统计 局 数据 整理 。 


图 3-4 2000—2010 年 美国 失业 率 走势 图 


在 失业 率 数据 升 高 的 情况 下 ,凯恩斯 认为 可 以 通过 以 下 方式 来 降低 失 


业 率 : 
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(1) 刺激 私人 投资 ,为 扩大 个 人 消费 创造 条 件 ; 

(2) 促进 国家 投资 ,通过 公共 工程 救济 金 教育 费用 、 军 事 费 用 等 公共 投 
资 , 抵 补 私人 投资 的 不 足 ; 

(3) 政府 通过 实行 累进 税 来 提高 社会 消费 倾向 。 

【案例 3-1】 美国 总 统 奥巴马 在 其 就 职 演讲 中 曾 表 示 , 在 2009 年 1 月 20 
日 就 任 总 统 后 ,将 签署 一 项 重大 经 济 刺激 计划 。 这 项 计划 将 创造 300 万 个 就 
业 职 位 ,可 能 斥资 7750 亿美 元 或 者 更 多 。 刺 激 计划 包括 大 规模 投资 基础 设施 
建设 ,给 中 等 收入 者 减 税 500 至 1 000 美元 ` 给 银根 吃紧 的 各 州 政府 提供 2000 
亿美 元 用 于 医疗 保险 系统 及 其 他 公共 开支 等 。 

【案例 解读 】 从 上 述 政策 可 以 看 出 ,在 遭遇 金融 危机 后 , 面 对 危机 造成 
的 失业 率 上 升 ,2009 年 美国 的 应 对 策略 包括 大 规模 的 政府 投资 和 减 税 两 项 措 
施 。 这 些 应 对 策略 与 凯恩斯 的 思想 基本 一 致 


三 、 物 价 稳定 


物价 稳定 也 是 一 个 国家 或 地 区 政府 的 宏观 经 济 政策 目标 之 一 。 如 果 一 个 
国家 或 地 区 的 经 济 持续 增长 ,但 物价 也 在 不 断 增长 ,有 时 物价 增长 幅度 甚至 超 
出 了 经 济 增长 幅度 ,在 这 种 情况 下 ,人 民生 活水 平 并 不 会 有 所 提高 ,反而 会 下 
降 。 所 以 ,在 保持 经 济 增长 的 同时 ,还 要 保持 物价 稳定 才能 使 人 民 的 生活 水 平 
获得 实质 性 的 改善 。 

衡量 物价 稳定 的 指标 是 消费 者 物价 指数 ( Consumer Price Index, CPI) o 

CPI 的 计算 公式 如 下 : 


一 组 图 定 商品 按 当期 价格 计算 的 价值 、|00% 
二 组 国定 商品 按 基期 价格 计算 的 价值 


CPI 的 增幅 通常 作为 观察 通货 膨胀 水 平 的 重要 指标 ,反映 统计 出 来 的 与 
居民 生活 有 关 的 商品 及 劳务 价格 的 变动 情况 。 

【案例 3-2】 某国 人 民 在 2000 年 购买 一 组 商品 需要 花费 1000 元 ,购买 
同样 的 一 组 商品 在 2009 年 需要 花费 1 500 元 ,在 2010 年 需要 花费 1600 元 。 
假设 以 2000 年 的 价格 水 平 为 基期 指数 100 ,请 计算 该 国 的 CPI 和 2010 年 相对 
2009 年 的 通货 膨胀 率 。 

【案例 分 析 】 CPLo。 =1500/1000 x100 =150 

CPLoi = 1 600/100 х 100 =160 
通货 膨胀 率 = (160 - 150) /150 =6.7% 





CPI = 
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通常 认为 , 当 CPI 增 幅 超过 3% 时 ,就 存在 通货 膨胀 ( Inflation) ; 当 CPI 增 
幅 超 过 5% 时 , 则 存在 严重 的 通货 膨胀 ( Serious Inflation) 。 

美国 劳工 统计 局 按 季 度 会 准时 公布 CPI 的 数据 ,一 般 在 财经 媒体 上 经 常 
引用 的 数据 是 美国 所 有 城市 地 区 全 部 消费 品 的 城市 平均 消费 者 物价 指数 ( The 
Consumer Price Index for all Urban consumer for the U. S. city average for all items, 
缩写 为 CPLU) 。CPI_U 的 基期 是 1982 一 1984 年 ,基期 指数 设置 为 100。 在 公 
A СРІ 0 的 同时 ,还 会 看 到 扣除 食品 和 能 源 价 格 上 涨 因素 影响 ( АП Items Less 
Food and Energy) 后 的 CPI 上 涨 率 。 美 国 在 1974—1975 年 受到 第 一 次 石油 危 
机 的 影响 使 通货 膨胀 率 出 现 了 较 大 幅度 的 提升 ,而 当时 的 通货 膨胀 主要 是 受 
食品 价格 和 能 源 价 格 上 涨 的 影响 。1975 年 ,美国 经 济 学 家 戈 登 (Robert J. Gor- 
don) 提出 应 剔除 食品 和 能 源 价格 之 后 再 计算 CPI。 于 是 ,美国 劳工 统计 局 从 
1978 年 起 也 一 并 公布 剔除 食品 和 能 源 价格 之 后 的 CPI 上 涨 率 。 图 3-5 是 美国 
近 十 年 来 的 CPI_U 增长 幅度 。 


图 3-5 美国 2000 一 2010 年 的 CPI_U 增幅 趋势 
数据 来 源 : 美 国 劳工 统计 局 ( http://www. bls. gov/cpi/cpid1012. pdf) 。 


从 图 3-5 中 可 以 看 到 ,扣除 食品 和 能 源 价格 后 的 CPI 的 增 速 基本 维持 在 
2.5% 以 下 ,但 遭遇 经 济 危机 后 有 通缩 的 趋势 。 
表 3-4 列 示 的 是 美国 1970—2010 年 的 CPI_U。 
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表 3-4 美国 1970 一 2010 年 的 СРІ 0 
Year | Jan. | Feb. | Маг. | Apr. | May | June | July | Aug. | Sep. | Ос. | Nov. | Dec. 
1970 | 37.8| 38.0| 38.2] 38.5] 38.6| 388] 390) 390] 39.2| 39.4| 39.6| 39.8 
191 | 38| 39| 4.0| 4.1| з) 4.6| 40.7| 4.8| дз) фо) 4.9| aa 
192 | aaj 4L3| 4.4] 4.5| 416| 4.7| 419) 4.0] aif 423| azaj 425 
1973 | 42.6] 42.9) 4.3| 43.6| 43.9| 442) 43| 4510) 45.2| 45.6| 4.9| 462 
1974 | 4.6| 412) 4.8| 480) 486] 490) 49.4| 50.0| 50.6| 51| 51.5| 51.9 





1975 | 521) 52.5] 527) 529| 53.2) 5.6| 542) 54.3| 546| 549) 553) 55.5 
1976 | 55.6] 55.8] 55.9| 56.1) 5.5| 568) 571) 574] 57.6] 57.9) 58.0| 582 
1977 | 58.5) 591| 59.5| 60.0) 6.3) 67| 6.0| 6.2) 6.4| 6.6| 6.9) 621 
1978 86.5] 629] 63.4] 63.9| 84.5] 852) 65.7| 6.0) 65 671| 6.4) 6.7 
1979 | 68.3] 69.1 9.8] 70.6] 71.5] 72.3] 73.1] 73.8] 746] 75.2) 75.9) 167 


1980 | 77.8] 789] 80.1) 81.0| 81.8] 8.7) 827) 833) 84.0| 848) 85.5] 86.3 
1981 87.0] 87.9) 88.5] 891) 89.8| 906) 91.6] 923) 93.2] 93.4] 93.7] 940 
1982 94.3 94.6] 94.5 94.9 95.8 97.0 97.5 97.7 97.9 98.2| 980 97.6 
1983 | 97.8] 971.9] 979] 986! 99.2) 99.5] 99.9) 100.2) 100.7| 101.0| 101.2| 101.3 
1984 | 101.9 | 102.4) 102.6) 103.1| 103.4| 103.7| 104.1| 104.5! 105.0] 105.3 | 105.3 | 105.3 


1985 | 105.5 | 106.0| 106.4 | 10639) 107.3 | 107.6| 107.3 | 108.0! 108.3 | 108.7| 109.0) 109.3 
1986 | 109.6] 109.3 | 108.8) 108.6) 108.9 | 109.5) 109.5| 109.7} 110.2 | 120.3 | 110,4] 110.5 
1987 | 111.2] 11.6] 12.1) 127| 13,1|] 13.5) 113.8) 1144] 115.0} 15.3) 115.4| 115.4 
1988 | 115.7] 116.0| 116.5 | 117.1) 117.5] 118.0) 118.5) 119.0| 119.8 | 120.2) 120.3 | 120.5 
1989 | 121.1] 121.6| 122.3 | 123.1) 123.3 | 124.1) 124.4) 124.6| 125.0 | 125.6| 125.9 | 126.1 


1990 | 127.4 | 128.0) 128.7| 128.9) 129.2| 129.9) 130.4) 131.6] 132.7) 133.5 133.8) 133.8 
1991 | 134.6 | 134.8 | 135.0| 135.2) 135.6) 136.0) 136.2) 136.6] 137.2) 137.4| 137.8) 137.9 
1992 | 138.1 | 138.6} 139.3 | 139.5) 139.7| 140.2) 140.5 | 140.9 | 141.3 | 141.8 | 142.0) 141.9 
1993 | 142.6] 143.1 | 143.6| 144.0) 144.2 | 144.4) 144.4| 144.8 | 145.1| 145.7) 145.8 | 145,8 
1994 | 146.2] 146.7 | 147.2) 147.4 | 147.5] 148.0) 148.4 149.4 | 149.5 | 149.7 | 149.7 


1995 | 150.3 | 150.9 | 151.4} 151.9| 152.2| 1525) 152.5 
1996 | 154.4 | 154.9 | 155.7 | 156.3 | 156.61 156.7| 157.0 
1997 | 159.1 | 159.6) 160.0) 160.2) 160.1| 160.3) 160.5 
1998 161.6 | 161.9) 162.2 | 162.5 | 162.8 | 163.0 163.2 
1999 | 164.3 | 164.5 | 165.0 | 166.2) 166.2 | 166.2 | 166.7 


153.2 | 153.7 | 153.6 | 153.5 
157.8 | 158.3 | 158.6] 158.6 
161.2 | 161.6] 161.5 | 161.3 
163.6 | 164.0 | 164.0) 163.9 
167.9 | 168.2 | 168.3 | 168.3 


2000 | 168.8 | 169.8 | 171.2) 171.3 | 171.5 | 172.4| 172.8 173.7 | 174.0] 174.1| 174.0 
2001 | 175.1 | 175.8 | 176.2| 176.9 | 177.7| 178.0 | 177.5 178.3 | 177.7 | 177.4 | 176.7 
2002 | 177.1| 177.8 | 178.8 | 179.8 | 179.8 | 179.9) 180.1 181.0 | 181.3) 181.3 | 180.9 
2003 | 181.7 | 183.1] 184.2 | 183.8 | 183.5) 183.7| 183.9) 184.6) 185.2) 185.0) 184.5) 184.3 


2004 | 185.2 | 186.2) 187.4| 188.0| 189.1| 189.7) 189.4) 189.5) 189.9| 190.9) 191.0) 190.3 


2005 | 10.7 | 191.8 | 193.3 | 194.6 | 194.4| 194.5 | 195.4| 198.4) 198.8 | 199.2) 197.6| 196.8 
2006 | 198.3 | 1987) 199.8 | 201.5) 202.5) 202.9| 203.5) 203.9| 202.9) 201.8 | 201.5) 201.8 
2007 |202. 416 | 203. 499 | 205. 352 |206.686 | 207. 949 | 208. 352 | 208. 299 |207. 917 |208. 490 |208. 936 |210. 177 1210.036 
2008 [211.080 | 211. 693 |213. 528 | 214. 823 | 216. 632 | 218. 815 | 219. 964 | 219. 086 | 218. 783 | 216. 573 |212.425 (210.228 
2009 |211.143 [212.193 |212. 709 | 213.240 | 213. 856 |215.693 |215.351 | 215.834 |215.969 |216. 177 |216.330 |215.949 


218.011 























216.687 |216.741 
































资料 来 源 :美国 劳工 统计 局 (http://www. bls. gov/cpi/cpid1012. pdf) 。 
注 : 上 述 数据 是 以 1982—1984 年 为 基期 ,指数 为 100。 
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1958 年 ,菲利普 斯 扔 写 了 一 篇 《1861 一 1957 年 英国 失业 和 货币 工资 变动 
率 之 间 的 关系 》 的 论文 ,他 根据 英国 1861 一 1957 年 间 失 业 率 和 货币 工资 变动 
率 的 统计 数据 ,提出 失业 率 和 通货 膨胀 率 存在 反 向 变动 关系 。 如 果 以 货币 工 
资 变动 率 表示 通货 膨胀 率 ,那么 失业 率 较 低 时 ,通货 膨胀 率 较 高 ;反之 , 当 失 业 
率 较 高 时 ,通货 膨胀 率 较 低 ,甚至 是 负数 。1960 年 萨 缪 尔 森 和 索 洛 对 美国 
1900 一 1960 年 的 数据 进行 研究 后 也 发 现 了 这 种 反 向 变动 关系 。 这 种 反 向 变 
动 关系 形成 的 曲线 就 是 著名 的 菲利普 斯 曲线 ( 见 图 3-6)。 从 2008 年 的 金融 
危机 来 看 ,美国 的 通货 膨胀 率 与 失业 率 也 符合 菲利普 斯 曲线 的 规律 。 


通货 
шж 


о жж 
图 3-6 菲利普 斯 曲线 


菲利普 斯 曲线 的 政策 含义 是 : 当 经 济 进入 衰退 期 时 ,采用 扩张 性 的 宏观 
经 济 政策 将 提高 通货 膨胀 率 , 从 而 用 较 高 的 通货 膨胀 率 来 换取 较 低 的 失业 率 ; 
反之 , 当 经 济 进入 繁荣 期 时 ,也 可 以 适当 采用 紧缩 性 的 宏观 经 济 政策 ,在 提高 
失业 率 的 同时 换取 较 低 的 通货 膨胀 率 。 


四 、 国 际 收 支 平衡 


国际 收 支 指 的 是 一 国 在 一 定时 期 内 全 部 对 外 往来 的 货币 记录 。 当 一 国 与 
另 一 国有 经 济 贸 易 往来 时 ,就 会 产生 国际 收 支 。 当 一 国 国际 收入 等 于 国际 支 
出 时 , 称 为 国际 收 支 平衡 。 

假设 贸易 往来 中 都 需要 用 B 国货 币 进 行 交易 ,那么 A 国 将 商品 卖 给 B 
国 ,A EKA B 国 的 货币 ,就 形成 了 外 汇 ; 当 A 国 需要 购买 B 国产 品 时 ,又 将 B 
国 的 货币 支付 出 去 。 如 果 A 国 在 一 定时 期 内 收 到 的 B 国货 币 和 支付 给 B 国 
的 货币 金额 相同 , 则 可 以 形成 国际 收 支 平衡 ,A 国 最 后 的 外 汇 储备 是 零 。 当 A 
国 出 口 到 B 国 的 产品 金额 超过 了 从 В 国 进口 的 产品 金额 时 ,就 形成 了 贸易 顺 
差 ,A 国 就 会 有 多 余 的 外 汇 储备 ;反之 , 当 A 国 出 口 到 B 国 的 产品 金额 少 于 从 
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B 国 进 口 的 产品 金额 时 ,就 会 出 现 贸易 逆差 ,A 国 的 外 汇 储备 就 会 不 足 。 贸 易 
不 平衡 是 导致 国际 收 支 不 平衡 的 一 个 重要 因素 。 所 以 ,政府 将 国际 收 支 平 稀 
作为 宏观 经 济 政策 目标 ,实质 上 是 希望 能 保持 国际 贸易 平衡 。 

当 国家 贸易 不 平衡 时 ,会 引发 一 国 与 另 一 国 经 济 发 展 状况 的 不 平衡 ,从 而 
也 会 影响 到 前 述 三 个 目标 。A 国 的 产品 大 量 出 口 到 В 国 , 会 导致 A 国 的 经 济 
繁荣 、 就 业 增加 ;但 同时 也 可 能 导致 B 国生 产 同 类 产品 的 厂商 倒闭 、 失 业 增 加 ， 
从 而 引发 B 国政 府 的 不 满 。 于 是 ,两 个 国家 开始 进行 贸易 制裁 、 设 置 关 税 壁 
ез. 

当 A 国货 币 和 了 B 国货 币 都 可 以 在 国际 贸易 中 当 作 支付 手段 并 可 以 自由 竞 
换 时 ,A 国货 币 和 В 国货 币 之 间 会 有 一 个 兑换 的 比例 ,这 个 比例 就 是 汇率 。 汇 
率 的 计算 基础 通常 是 以 一 个 国家 的 经 济 实力 作为 参考 , 当 一 个 国家 的 经 济 实 
力 较 强 , 则 该 国货 币 的 币值 较 高 ,1 单位 的 该 国货 币 可 以 兑换 到 超过 1 单位 
的 其 他 国家 货币 ,比如 1 美元 况 6.2975 元 人 民 币 、1 T w 82.8600 日 元 
(2012 年 3 月 30 日 )。 当 确定 了 计算 基础 之 后 ,汇率 的 变动 也 可 以 在 一 定 
程度 上 反映 一 国 经 济 实力 的 变化 。 本 国货 币 的 币值 上 升 ,反映 该 国 经 济 发 展 
状况 较 好 、 实 力 增强 ;本 国货 币 的 币值 下 降 , 则 反映 该 国 经 济 发 展 状况 变 差 、 实 
力 下 降 。 

当 一 个 国家 或 地 区 的 对 外 贸易 不 平衡 时 ,汇率 的 变动 能 在 一 定 程度 上 调 
控 这 种 不 平衡 。 比 如 A 国 将 更 多 的 产品 卖 到 В 国 后 ,B 国 由 于 出 口 乏 力 ,其 内 
部 经 济 增长 也 受到 影响 ,于 是 B 国 的 货币 开始 贬值 。 假 设 贬值 前 1 单位 A 
货币 可 以 兑换 5 单位 B 国货 币 ,贬值 后 1 单位 A 国货 币 可 以 兑换 到 10 单位 B 
国货 币 ,那么 贬值 后 A 国人 民 将 会 感觉 到 В 国 的 产品 比 之 前 便宜 一 半 , 因 为 A 
国人 民 现 在 用 同样 的 1 单位 А 国货 币 可 以 换 到 10 单位 В 国货 币 , 从 而 可 以 用 
1 单位 A 国货 币 购 买 到 2 个 以 前 需要 5 单位 В 国货 币 的 产品 。 在 这 种 情况 
下 ,B 国 的 出 口 会 增加 ,从 而 改善 贸易 不 平衡 的 状况 。 因 此 ,一 国 的 货币 贬值 
可 以 促进 该 国 的 出 口 ,同时 也 会 抑制 该 国 的 进口 。 不 过 ,货币 贬值 要 能 起 到 这 
种 调节 作用 ,需要 双方 国家 在 贸易 上 有 互补 优势 , 即 A 国 的 产品 是 B 国 需 要 
的 ,B 国 的 产品 又 是 A 国 需 要 的 。 如 果 B 国 的 产品 是 A 国 不 需要 的 ,那么 即 
使 B 国 的 货币 贬值 ,也 无 法 促进 出 口 的 提升 。 

除了 进出 口 贸易 以 外 ,资本 的 流入 流出 也 会 影响 到 国际 收 支 的 平衡 。 当 
一 个 国家 资本 回报 率 较 高 ,在 没有 外 汇 管制 的 情况 下 会 促使 国外 的 资金 流入 ， 
从 而 造成 在 该 国 的 投资 增加 、 经 济 繁荣 ,并 进一步 推动 该 国货 币 币值 的 上 升 ， 


116 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


但 同时 也 会 推动 该 国 的 物价 上 涨 ,并 可 能 造成 严重 的 通货 膨胀 和 资产 价格 泡 
淋 。 资 产 价格 泡沫 脱 胀 到 一 定 程度 会 使 得 未 来 预期 资本 回报 率 下 降 , 从 而 资 
本 又 反 转 流向 国外 ,造成 泡沫 破灭 。 泡 沫 破灭 给 一 国 经 济 造成 的 打击 难以 在 
短期 内 恢复 。 资 本 流入 对 一 国货 币 的 影响 至 少 是 双重 的 ,一 方面 会 促进 该 国 
经 济 繁荣 ,提升 该 国货 币 在 国际 市 场 上 的 地 位 ,相对 其 他 国家 的 货币 升值 ; 另 
一 方面 又 会 促使 该 国 物价 上 升 ,其 本 质 是 对 内 贬值 。 对 外 升值 不 利于 进口 ,对 
内 贬值 不 利于 提高 国内 人 民生 活水 平 。 所 以 ,这 种 资本 流入 流 出 导致 的 国际 
收 支 不 平衡 对 一 国 经 济 也 是 不 利 的 。 

【案例 3-3】 20 世纪 80 年 代 初期 ,美国 财政 赤字 剧 增 ,对 外 贸易 逆差 大 
幅 增 长 。 美 国 希望 通过 美元 贬值 来 增加 产品 的 出 口 竞争 力 ,以 改善 美国 国际 
收 支 不 平衡 状况 。1985 年 9 月 22 日 ,美国 日本、 联邦 德国 法国 以 及 英国 的 
财政 部 长 和 中 央 银 行 行 长 (简称 G5 ) 在 纽约 广场 饭店 举行 会 议 ,达成 五 国政 府 
联合 干预 外 汇市 场 ,诱导 美元 对 主要 货币 的 汇率 有 秩序 地 贬值 ,以 解决 美国 巨 
额 贸易 赤字 问题 的 协议 。 因 协议 在 广场 饭店 签署 , 故 该 协议 又 被 称 为 《广场 协 
00), 1985 年 《广场 协议 》 签 订 后 的 10 年 间 , 日 元 币值 平均 每 年 上 升 5% 以 
上 ,无 异 于 给 国际 资本 投资 日 本 的 股市 和 房市 上 了 一 个 稳 赚 不 赔 的 保险 。《 广 
场 协议 ?签订 后 近 5 年 时 间 里 ,日 本 的 股价 每 年 以 30% 、 地 价 每 年 以 15% 的 幅 
度 增长 ,而 同期 日 本 名 义 СОР 的 年 增幅 只 有 5% 左右。 泡沫 经 济 离 实体 经 济 
越 来 越 远 ,虽然 当时 日 本 人 均 GNP 超过 美国 ,但 国内 高 昂 的 房价 使 得 拥有 自 
己 的 住房 变 成 普通 日 本 国民 遥 不 可 及 的 事情 。1989 年 ,日 本 政府 开始 施行 紧 
缩 的 货币 政策 ,虽然 锥 破 了 泡沫 经 济 ,但 股价 和 地 价 短期 内 下 跌 50% 左右 , 银 
行 形成 大 量 坏账 ,日 本 经 济 从 此 进入 十 几 年 的 衰退 期 。? 
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为 了 实现 上 述 宏观 经 济 目标 ,政府 需要 制定 相应 的 经 济 政策 进行 调控 : 当 
经 济 增长 下 降 时 ,政府 需要 通过 宽松 的 货币 政策 和 财政 政策 来 推动 经 济 的 发 
展 ; 当 经 济 增长 过 热 时 ,政府 又 需要 出 台 紧 缩 的 货币 政策 或 财政 政策 来 抑制 泡 
沫 的 产生 。 同 样 , 当 其 他 三 个 目标 偏离 正常 运行 轨道 时 ,政府 会 制定 相应 的 宏 
观 经 济 政策 来 矫正 这 种 偏离 。 





Ф ”资料 来 源 :百度 百科 ( http://baike. baidu. com/view/67984. htm) o 
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政府 针对 宏观 经 济 的 调控 政策 主要 有 财政 政策 和 货币 政策 两 种 。 有 些 国 
家 还 可 动用 汇率 政策 。 其 中 ,财政 政策 通常 是 由 一 个 国家 或 地 区 的 财政 部 门 
做 出 的 ,而 货币 政策 通常 是 由 一 个 国家 或 地 区 的 中 央 银 行 做 出 的 。 中 国 的 财 
政 政 策 是 由 中 华人 民 共 和 国 财政 部 做 出 的 ,而 中 国 的 货币 政策 是 由 中 国人 民 
银行 做 出 的 。 


一 、 财 政 政策 


财政 政策 ( Fiscal Policy) 是 指 一 个 国家 或 地 区 根据 一 定时 期 政治 、 经 济 、 社 
会 发 展 的 任务 而 规定 的 财政 工作 的 指导 原则 ,通过 财政 支出 与 税收 政策 来 调 
节 社 会 总 需求 。 

当 社会 总 需求 不 足 时 ,政府 可 以 增加 政府 支出 来 刺激 总 需求 ,从 而 提升 国 
内 生产 总 值 ,使 经 济 得 以 发 展 ;反之 ,政府 可 以 通过 缩减 政府 支出 来 抑制 总 需 
求 , 从 而 减少 国内 生产 总 值 , 使 经 济 过 热 的 状态 得 到 降温 。 

除 政府 支出 外 ,税收 政策 也 是 一 种 财政 政策 。 当 社会 总 需求 过 旺 时 ,通过 
增加 政府 税收 ,可 以 抑制 总 需求 ; 当 社会 总 需求 不 足 时 , 则 可 以 通过 减少 税收 
刺激 总 需求 ,增加 国内 生产 总 值 。 

根据 调节 国民 经 济 总 量 和 结构 中 的 不 同 功能 来 划分 ,财政 政策 可 以 分 为 
积极 的 财政 政策 ,稳健 的 财政 政策 和 中 性 财政 政策 。 积 极 的 财政 政策 ( 又 称 扩 
张 性 财政 政策 ) 是 指 增加 和 刺激 社会 总 需求 的 财政 政策 ,包括 增加 国债 ,增加 
政府 支出 、 以 财政 赤字 来 刺激 经 济 、 减 少 税收 等 。 稳 健 的 财政 政策 (又 称 紧 缩 
性 财政 政策 ) 是 指 减 少 和 抑制 社会 总 需求 的 财政 政策 ,包括 停 发 国债 、 增 加 税 
收 等 。 中 性 财政 政策 是 指 对 社会 总 需求 的 影响 保持 中 性 的 财政 政策 ,比如 提 
高 某 类 支出 而 降低 另 一 项 支出 ,只 改变 了 社会 需求 结构 而 没有 改变 社会 需求 
总 量 。 


二 、 货 币 政策 


货币 政策 ( Monetary Policy ) 是 指 一 国政 府 或 中 央 银行 为 达到 或 维持 特定 
的 经 济 目标 而 采取 的 影响 经 济 活动 的 措施 。 这 些 措施 包括 控制 货币 供给 、 调 
控 利率 .调控 存款 准备 金 率 、 公 开 市 场 操作 等 。 

根据 货币 政策 对 经 济 运行 的 影响 ,可 以 将 货币 政策 划分 为 紧缩 性 货币 政 
策 和 扩张 性 货币 政策 。 当 经 济 过 热 时 ,采用 紧缩 性 货币 政策 可 以 减少 货币 供 
应 量 , 从 而 达到 紧缩 经 济 的 作用 ; 当 经 济 萧条 时 ,采用 扩张 性 货币 政策 可 以 增 
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加 货币 供应 量 , 从 而 达到 扩张 经 济 的 作用 。 

货币 政策 工具 是 指 中 央 银 行为 调控 货币 政策 中 介 目 标 而 采取 的 政策 手 
有 段 。 中 央 银 行 的 货币 政策 工具 可 以 划分 为 一 般 性 的 工具 选择 性 的 工具 、 补 充 
性 的 工具 。 一 般 性 的 货币 政策 工具 是 通过 间接 调控 货币 供应 量 而 实现 的 , 包 
括 法 定 存款 准备 金 率 政策 .再 贴现 政策 和 公开 市 场 业务 。 选 择 性 的 货币 政策 
工具 是 有 选择 地 对 某 类 信用 进行 调控 ,包括 消费 者 信用 控制 证券 市 场 信用 控 
制 , 优 惠 利率 、 预 缴 进口 保证 金 等 。 补 充 性 的 货币 政策 工具 则 是 直接 对 货币 供 
应 量 进行 调控 ,包括 贷款 规模 控制 、 特 种 存款 、 对 金融 企业 窗口 指导 等 。 

(一 ) 一 般 性 的 货币 政策 工具 

1. 法 定 存款 准备 金 率 政策 (Cash Reserve Ratio Policy) 

一 家 银行 要 向 外 发 放贷 款 ,需要 先 有 存款 才能 放贷 出 去 。 但 并 非 存 在 银 
行 的 钱 都 可 以 拿 去 放贷 。 如 果 一 家 银行 将 所 有 钱 都 贷 出 去 了 , 遇 到 储户 来 取 
钱 的 时 候 就 会 面临 危机 。 因 此 ,法 律 规定 发 放贷 款 的 银行 需要 提取 一 定 的 准 
备 金 后 用 剩余 的 钱 才 能 发 放贷 款 ,这 种 准备 金 存放 在 中 央 银 行 , 就 是 法 定 存款 
准备 金 。 法 定 存款 准备 金 率 就 是 指 存款 货币 银行 按 法 律 规定 存放 在 中 央 银 行 
的 存款 与 其 吸收 的 总 存款 的 比率 。 这 个 比率 越 高 ,意味 着 银行 放贷 能 力 越 低 。 
比如 法 定 存款 准备 金 率 为 15% 时 ,意味 着 银行 只 能 用 存款 中 85% 的 资金 来 放 
贷 ; 当 这 个 比率 提高 到 20% 时, 则 意味 着 银行 只 能 用 存款 中 80% 的 资金 来 放 
贷 了 。 

若 中 央 银行 采取 紧缩 政策 ,提高 法 定 存款 准备 金 率 , 则 限制 了 存款 货币 银 
行 发 放贷 款 的 能 力 ,流通 在 外 的 货币 或 信贷 量 将 减少 ,从 而 抑制 了 一 些 投资 或 
投机 行为 ,起 到 紧缩 经 济 的 效果 。 反 之 , 若 中 央 银 行 采用 扩张 政策 ,降低 法 定 
存款 准备 金 率 , 则 提高 了 存款 货币 银行 发 放贷 款 的 能 力 ,流通 在 外 的 货币 或 信 
贷 量 将 增加 ,从 而 推动 了 一 些 投资 或 投机 行为 ,起 到 扩张 经 济 的 效果 。 

除法 定 存款 准备 金 外 ,一 些 银 行 还 会 在 中 央 银 行 保留 高 于 法 定 存款 准备 
金 率 的 准备 金 ,这 部 分 准备 金 称 为 超额 存款 准备 金 。 当 中 央 银 行 提高 法 定 准 
备 金 率 的 时 候 ,这 些 银行 可 以 动用 其 超额 存款 准备 金 抵消 上 述 货币 政策 带 来 
的 影响 。 另 外 ,由 于 法 定 存款 准备 金 率 要 通过 对 存款 货币 银行 的 放贷 能 力 进 
行 限制 才能 逐步 传导 到 实体 经 济 中 ,所 以 对 实体 经 济 并 不 能 起 到 立竿见影 的 
效果 ,对 实体 经 济 作用 的 时 洁 比 较 长 。 但 法 定 存款 准备 金 率 的 提高 向 民众 发 
出 了 中 央 银 行 采用 紧缩 货币 政策 的 信号 ,这 种 政策 信号 使 投资 者 对 未 来 的 预 
期 发 生 了 变化 ,从 而 会 对 股票 市 场 和 房地产 市 场 产生 不 利 的 影响 。 
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2. 再 贴现 政策 (Rediscount Rate Policy) 

贸易 中 的 买方 可 以 通过 商业 票据 向 卖方 进行 短期 融资 ,比如 汇票 等 。 汇 
票 (Bil of Exchange/Postal Order/ Draft) 是 由 出 票 人 (通常 是 卖方 ) 签 发 的 ,要求 
付款 人 (买方 ) 在 见 票 时 或 在 一 定期 限 内 ,向 收 款 人 或 持 票 人 无 条 件 支付 一 定 
款项 的 票据 。 这 种 票据 基于 买卖 双方 的 信用 ,是 卖方 提供 给 买方 的 信用 工具 。 
为 了 保证 这 种 票据 能 得 到 偿还 ,卖方 通常 会 要 求 买方 找 一 家 银行 进行 承兑。 
如 果 银 行 在 汇票 上 盖 了 承 竞 章 ,这 种 汇票 就 叫做 银行 承兑 汇 票 。 银 行 承兑 汇 
票 的 持 票 人 如 果 希 望 将 汇票 提前 兑换 成 现金 ,就 可 以 在 汇票 到 期 日 前 贴 付 一 
定 利息 将 票据 权利 转让 给 银行 ,这 种 行为 称 为 贴现 ”, 是 银行 向 持 票 人 融通 
资金 的 一 种 方式 。 当 存款 货币 银行 面临 现金 不 足 时 ,可 以 再 将 持 有 的 客户 贴 
现 的 商业 票据 向 中 央 银 行 请 求 贴现 ,以 取得 中 央 银 行 的 信用 支持 ,这 种 行为 称 
为 “再 贴现 ”。 中 央 银 行 在 对 商业 银行 进行 再 贴现 时 要 收取 一 定 的 再 贴现 率 。 

当中 央 银 行 提高 再 贴现 率 时 ,意味 着 商业 银行 再 贴现 的 成 本 上 升 ,会 抑制 
商业 银行 的 再 贴现 行为 ,从 而 向 外 放出 的 货币 供应 量 也 随 之 减少 ;反之 ,当中 
央 银 行 降低 再 贴现 率 时 ,意味 着 鼓励 商业 银行 的 再 贴现 行为 ,从 而 向 实体 经 济 
注入 更 多 的 货币 。 由 于 商业 银行 除了 通过 再 贴现 进行 融资 外 ,还 可 以 通过 出 
售 证 券 .发 行 存单 等 方式 融资 。 所 以 ,中 央 银 行 要 想 通过 提高 或 降低 再 贴现 率 
取得 预期 效果 ,还 要 取决 于 商业 银行 是 否 会 采用 再 贴现 的 方式 来 融资 。 

3. 公开 市 场 业务 政策 (Open Market Operation Policy) 

当 一 国 或 地 区 经 济 衰退 时 ,中 央 银 行 可 以 通过 在 公开 市 场 上 买 人 证 券 等 
业务 向 经 济 体 中 注 和 货币 ,推动 投资 和 消费 的 增加 ,从 而 刺激 经 济 ; 当 一 国 或 
地 区 经 济 过 热 时 ,中 央 银 行 又 可 以 通过 在 公开 市 场 上 出 售 证 券 来 收回 货币 。 
这 种 调控 称 为 公开 市 场 业务 。 

与 法 定 存款 准备 金 率 政策 相 比 较 , 公 开 市 场 业务 是 比较 灵活 的 金融 调控 
工具 。 其 灵活 性 体现 在 :一 是 中 央 银 行 运用 公开 市 场 业 务 能 够 直接 影响 货币 
供应 量 , 而 法 定 存款 准备 金 率 政策 只 能 间接 影响 货币 供应 量 ; 二 是 中 央 银 行 能 
够 随时 根据 金融 市 场 的 变化 ,利用 公开 市 场 业 务 进行 经 常 性 、 连 续 性 操作 ,而 
法 定 存款 准备 金 率 政策 不 可 能 经 常 调整 ;三 是 中 央 银 行 通 过 公开 市 场 业务 掌 
握 着 主动 权 ,而 法 定 存 款 准备 金 率 政策 还 要 受到 商业 银行 的 一 些 制约 ;四 是 中 
央 银 行 公开 市 场 业务 的 规模 和 方向 性 可 以 灵活 安排 ,能 对 货币 供应 量 进行 微 
调 ,而 法 定 存款 准备 金 率 政策 还 需要 通过 一 些 传导 才能 影响 实体 经 济 ,无 法 进 
行 微调 。 但 是 公开 市 场 业务 工具 要 发 挥 作用 ,需要 中 央 银 行 买卖 的 证 券 具 有 
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较 大 规模 ,才能 影响 整个 国家 的 经 济 ,这 也 依赖 于 一 国 证 券 市 场 的 发 展 。 

法 定 存款 准备 金 率 政策 再 贴现 率 政策 公开 市 场 业务 政策 是 传统 的 三 大 
货币 政策 工具 。 而 利率 工具 有 时 列 人 再 贴现 政策 ,有 时 单独 列 出 来 作为 货币 
政策 的 一 种 。 

(二 ) 选择 性 的 货币 政策 工具 

除 一 般 性 的 货币 政策 工具 外 ,还 有 选择 性 的 货币 政策 工具 。 消 费 者 信用 
控制 和 证 券 市 场 信用 控制 是 常见 的 两 类 选择 性 货币 政策 工具 。 消 费 信 用 控制 
是 指 中 央 银 行 对 不 动产 以 外 的 各 种 耐用 消费 品 的 销售 信用 融资 予以 控制 , 比 
如 规定 分 期 付款 购买 耐用 消费 品 的 首付 最 低 金 额 \ 还 款 最 长 期 限 、 使 用 的 耐用 
消费 品种 类 等 。 证 券 市 场 信用 控制 是 中 央 银 行为 限制 过 度 投机 对 有 关 证 券 交 
易 的 各 种 贷款 进行 限制 ,比如 规定 一 定 比 例 的 证 券 保 证 金 , 并 随时 根据 证 券 市 
场 状况 进行 调整 等 。 

(三 ) 补充 性 的 货币 政策 工具 

补充 性 的 货币 政策 工具 ,主要 包括 直接 信用 控制 和 间接 信用 指导 两 种 。 

直接 信用 控制 是 指 中 央 银 行 以 行政 命令 或 其 他 方式 ,直接 对 金融 机 构 尤 
其 是 商业 银行 的 信用 活动 从 质 和 量 两 个 方面 进行 控制 ,包括 利率 最 高 限 、 信 用 
配额 ,流动 比率 和 直接 干预 等 。 其 中 ,最 常 使 用 的 直接 信用 控制 工具 是 规定 存 
贷款 最 高 和 最 低 利率 限制 ,如 美国 1980 年 以 前 设置 的 Q 条 例 即 是 直接 信用 控 
制 工具 。1929 年 之 后 进入 经 济 大 萧条 的 美国 对 金融 市 场 也 开始 实施 严格 的 
管制 。 美 国联 邦 储备 委员 会 颁布 了 一 系列 金融 管理 条 例 , 并 且 按照 字母 顺序 
为 这 一 系列 条 例 进行 排序 ,其 中 第 Q 条 的 内 容 是 :银行 对 于 活期 存款 不 得 公开 
支付 利息 ,并 对 储蓄 存款 和 定期 存款 的 利率 设 定 最 高 限度 , 即 禁止 联邦 储备 委 
员 会 的 会 员 银行 对 它 所 吸收 的 活期 存款 (30 天 以 下 ) 支 付 利 息 , 并 对 上 述 银行 
所 吸收 的 储蓄 存款 和 定期 存款 规定 了 2.5% 的 利率 上 限 ,这 一 上 限 一 直 维 持 
至 1957 年 。 从 1957 年 开始 美国 联邦 储备 委员 会 频繁 地 对 这 个 上 限 进 行 调 
整 ,使 其 成 为 直接 信用 控制 工具 。 此 后 ,Q 条 例 成 为 对 存款 利率 进行 管制 的 代 
名 词 。 

间接 信用 指导 是 指 中 央 银 行 通过 道义 劝告 .窗口 指导 等 办 法 间接 影响 商 
业 银 行 的 信用 创造 。 道 义 劝告 是 指 中 央 银 行 利 用 其 声望 和 地 位 ,对 商业 银行 
及 其 他 金融 机 构 经 常 发 出 通告 或 指示 ,或 与 各 金融 机 构 负责 人 面谈 ,劝告 其 尊 
守 政 府 政策 并 自动 采取 贯彻 政策 的 相应 措施 。 窗 口 指导 是 指 中 央 银 行 根据 产 
业 行 情 、 物 价 趋势 和 金融 市 场 动向 等 经 济 运行 中 出 现 的 新 情况 和 新 问题 ,对 商 
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业 银 行 提 出 信贷 的 增 减 建议 。 若 商业 银行 不 接受 ,中 央 银 行将 采取 必要 的 措 
施 ,如 可 以 减少 其 贷款 的 额度 ,甚至 采取 停止 提供 信用 等 制裁 措施 。 窗 口 指导 
虽然 没有 法 律 约束 力 ,但 影响 力 往往 比较 大 。 闻 接 信 用 指导 是 以 中 央 银 行 在 
国 金融 体系 中 具有 和 较 高 的 地 位 为 支撑 的 。 如 果 一 个 国家 的 中 央 银 行 控制 力 
不 强 , 则 这 种 货币 政策 工具 的 作用 将 受到 限制 。 


| 





三 、 汇 率 政策 


汇率 政策 是 指 一 个 国家 或 地 区 政府 运用 金融 法 令 ,政策 或 措施 ,将 本 国货 
币 与 外 国货 币 的 兑换 比例 确定 或 控制 在 适度 的 水 平 , 以 达到 一 定 的 调控 宏观 
经 济 目的 而 采取 的 政策 手段 。 

(一 ) 汇率 政策 的 作用 

汇率 政策 的 目标 是 调控 宏观 经 济 , 主要 体现 在 以 下 三 个 方面 : 

第 一 ,保持 出 口 竞争 力 ,实现 经 济 增长 的 目标 。 当 一 个 国家 或 地 区 依靠 国 
内 或 地 区 内 的 投资 和 消费 无 力 拉动 经 济 内 部 增长 时 ,可 以 将 本 国 或 本 地 区 的 
产品 或 劳务 输出 到 其 他 国家 或 地 区 从 而 获得 外 部 的 增长 。 为 了 让 本 国 的 产品 
在 其 他 国家 更 具有 竞争 力 ,通过 降低 本 国货 币 和 外 国货 币 的 兑换 比例 可 以 使 
本 国货 币 贬值 ,从 而 促进 本 国产 品 的 出 口 ,带动 经 济 增长 。 比 如 , 当 汇率 是 1 
美元 兑换 6 元 人 民 币 时 ,如 果 一 个 杯子 的 国内 价格 是 6 元 , 则 拿 5 美元 可 以 买 
到 5 个 杯子 ;为 了 促进 出 口 ,可 以 使 本 国货 币 贬值 ,比如 1 美元 可 以 兑换 8 元 
人 民 币 ,在 杯子 的 国内 价格 仍然 是 6 元 的 情况 下 , 买 5 个 杯子 就 只 需要 3. 75 
美元 了 。 这 样 ,国外 的 需求 将 更 旺盛 ,从 而 促使 国外 的 买 人 量 上 升 ,我 国 的 出 
口 量 上 升 ,国家 经 济 获得 增长 。 

第 二 ,调节 进出 口 ,保持 国际 收 支 平 衡 。 当 一 个 国家 或 地 区 对 另 一 个 国家 
或 地 区 的 出 口 量 总 是 大 于 进口 量 时 ,就 会 造成 双方 贸易 上 的 不 平衡 ,进而 造成 
国际 收 支 的 不 平衡 。 长 期 的 国际 收 支 不 平衡 将 会 造成 双方 的 贸易 摩 氛 , 如 果 
处 理 得 不 好 ,有 可 能 导致 以 战争 的 方式 来 解决 。 因 此 ,通过 调节 汇率 来 保持 国 
际 收 支 平 衡 是 十 分 必要 的 。 当 一 国 的 出 口 量 大 于 另 一 国 的 进口 量 时 ,可 通过 
提高 本 国货 币 和 外 国货 币 的 兑换 比例 使 货币 升值 来 抑制 出 口 、 促 进 进 口 ,从 而 
保持 国际 收 支 平衡 。 

第 三 ,稳定 物价 。 汇率 本 身 就 反映 了 一 个 国家 或 地 区 的 货币 与 男 一 个 国 
家 或 地 区 货币 的 兑换 价值 。 而 这 种 兑换 价值 背后 的 支撑 是 两 个 国家 经 济 实力 
的 对 比 。 当 一 国 经 济 实力 较 强 时 ,该 国货 币 的 币值 较 高 ,1 单位 货币 就 可 能 竞 
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换 成 多 个 单位 的 其 他 货币 ,比如 1 美元 兑换 6 元 人 民 币 。 如 果 一 国 的 经 济 实 
力 逐 步 增强 ,该 国 币值 也 会 逐步 上 升 ,比如 2005 年 12 月 30 日 1 美元 能 够 竞 
Ж 8.07021 元 人 民 币 ,而 至 2012 年 3 H 30 日 1 美元 可 兑换 6.2975 元 人 民 
币 。 这 与 中 国 的 经 济 实力 逐步 增强 ,而 美国 的 经 济 实力 逐步 减弱 有 关 。 由 于 
汇率 反映 了 两 国 经 济 实力 的 对 比 ,因此 , 当 预 期 一 国货 币 未 来 将 走向 升值 通道 
时 ,也 意味 着 预期 该 国 经 济 实力 将 增强 。 在 这 种 情况 下 ,国际 资本 将 通过 各 种 
渠道 进入 未 来 预期 货币 会 升值 的 国家 ,一 方面 可 获得 货币 升值 的 收益 , 另 一 方 
面 也 可 获得 该 国 经 济 增长 带 来 的 收益 。 如 果 国 际 资本 的 进入 是 无 限制 的 ,这 
些 国际 资本 将 会 在 预期 货币 会 升值 的 国家 进行 大 量 投资 、 购 买 相关 资产 ,从 而 
使 得 该 国 的 资产 价格 膨胀 ,造成 该 国 的 物价 上 涨 ,促使 该 国 的 通货 膨胀 率 上 
升 。 为 了 避免 国际 资本 的 流 人 对 本 国 经 济 造成 不 利 的 冲击 ,一 个 国家 或 地 区 
政府 有 必要 通过 一 定 的 汇率 政策 来 限制 这 种 流入 ,以 控制 资本 流 人 带 来 的 通 
货 膨 胀 ,从 而 使 得 该 国 经 济 得 到 稳定 发 展 。 

由 于 汇率 影响 的 层面 颇 多 ,涉及 国家 经 济 增长 .物价 稳定 、 国 际 收 支 平衡 
等 ,因此 汇率 对 宏观 经 济 有 着 相当 大 的 影响 。 由 于 汇率 的 波动 反映 了 一 个 国 
家 经 济 实力 的 变化 ,以 及 该 国产 品 的 国际 竞争 力 , 并 会 导致 国内 的 物价 波动 ， 
因此 汇率 政策 对 一 个 国家 宏观 经 济 的 影响 也 是 深远 的 。 

(二 ) 汇率 政策 工具 

制定 汇率 政策 时 所 用 的 工具 是 汇率 政策 工具 ,主要 包括 汇率 制度 的 选择 、 
汇率 水 平 的 确定 以 及 汇率 水 平 的 变动 和 调整 。 其 中 ,最 根本 的 政策 是 汇率 制 
度 的 选择 。 

汇率 制度 是 指 一 国政 府 对 本 国货 币 汇率 水 平 的 确定 \ 汇 率 的 变动 方式 等 
问题 所 作 的 一 系列 安排 和 规定 。 一 般 将 汇率 制度 区 分 为 固定 汇率 制度 和 浮动 
汇率 制度 两 大 类 。 

1. 汇率 制 

固定 汇率 制度 指 一 国货 币 与 其 他 货币 保持 固定 汇率 的 制度 。 这 种 制度 起 
源 于 金本位 制度 和 布雷 顿 森林 体系 。 

金本位 制度 是 以 黄金 为 本 位 币 的 货币 制度 。 在 金本位 制度 下 ,每 单位 的 
货币 价值 等 同 于 若干 重量 的 黄金 ( 即 货币 含金量 ) , 即 一 个 国家 或 地 区 的 货币 
值 多 少 钱 以 该 国货 币 对 应 的 货币 含金量 表示 。 

金本位 制 又 可 分 为 金币 本 位 制 、 金 块 本 位 制 和 人 金 汇兑 本 位 制 。 金 币 本 位 
制 是 以 一 定量 的 黄金 为 货币 单位 铸造 金币 ,作为 本 位 币 ; 金 块 本 位 制 和 金 汇 况 
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本 位 制 下 ,虽然 都 规定 以 黄金 为 本 位 货币 ,但 只 规定 货币 单位 的 含金量 ,而 不 
铸造 金币 ,实行 银行 券 流通 。 金 块 本 位 制 和 金 汇 竞 本 位 制 的 区 别 在 于 :在 金 块 
本 位 制 下 ,银行 券 可 按 规定 的 含金量 在 国内 兑换 金 块 ,但 有 数额 和 用 途 等 方面 
的 限制 , 即 达到 一 定金 额 才能 兑换 成 金 块 (如 英国 政府 于 1925 年 规定 在 1700 
英镑 以 上 方 可 兑换 ,法 国政 府 于 1928 年 规定 在 215 000 法 郎 以 上 方 可 兑换 )， 
黄金 集中 存储 于 本 国政 府 ;在 金 汇兑 本 位 制 下 ,银行 券 在 国内 不 兑换 金 块 ,只 
规定 其 与 实行 金本位 制 国家 货币 的 兑换 比率 , 先 兑换 外 汇 , 再 以 外 汇兑 换 
黄金 。 

从 三 种 金本位 制 可 以 看 出 ,金币 本 位 制 是 最 可 靠 的 ,因为 每 发 行 一 单位 货 
币 , 都 有 相应 的 含金量 做 保证 ,这些 货币 都 可 以 兑换 成 等 值 的 黄金 。 物 品 的 价 
格 实际 上 有 统一 的 定价 标准 , 即 黄金 。 在 这 种 情况 下 ,各 国 的 物品 定价 能 达到 
相对 稳定 的 状态 。 而 在 金 块 本 位 制 和 人 金 汇兑 本 位 制 下 ,由 于 银行 券 并 不 能 自由 
兑换 成 黄金 ,所 以 银行 券 的 价值 大 打折 扣 , 这 种 银行 券 要 发 行 ,其 背后 是 依靠 一 
个 国家 的 权力 ,而 非 市 场 。 当 一 个 国家 的 黄金 储备 不 足 时 ,银行 券 的 价值 就 会 受 
到 质疑 ,从 而 造成 货币 贬值 物价 上 涨 。 这 种 制度 的 稳定 性 将 受到 冲击 。 

金币 本 位 制 与 黄金 有 密切 的 关系 ,因而 流通 在 外 的 货币 受到 黄金 储备 的 
制约 。 在 战争 时 期 ,这 不 利于 迅速 筹集 庞大 的 军费 开支 。1914 年 ,第 一 次 世 
界 大 战 爆发 ,各 国 为 筹集 军费 不 再 发 行 以 黄金 作为 最 后 保障 的 货币 ,而 纷纷 发 
行 不 兑现 的 纸币 ,并 禁止 黄金 自由 输出 。 这 导致 以 金币 为 本 位 的 货币 制度 
破灭 。 

一 战 结束 后 ,各国 尝试 恢复 金币 本 位 制 ,但 由 于 一 战 中 发 行 的 不 兑现 的 纸 
币 已 经 动 所 了 金币 本 位 制 的 根基 ,因而 大 多 数 国家 都 只 能 实行 金 块 本 位 制 和 
金 汇 竞 本 位 制 。 但 当时 美国 实行 的 仍然 是 金币 本 位 制 。 这 在 一 定 程度 上 奠定 
了 美国 在 后 来 的 世界 货币 体系 中 的 地 位 。 

金 块 本 位 制 和 金 汇 竞 本 位 制 由 于 不 是 以 黄金 作为 基础 发 行 的 ,而 是 靠 国 
家 信用 发 行 的 ,因此 , 当 一 个 国家 的 经 济 受 到 冲击 时 ,其 该 国货 币 的 价值 也 将 
受到 冲击 。 于 是 ,在 1929 一 1933 年 的 世界 性 经 济 大 危机 的 冲击 下 ,各 国 不 得 
不 放弃 金 块 本 位 制 和 人 金 汇 竞 本 位 制 ,实行 完全 不 兑换 的 信用 货币 制度 。 

第 二 次 世界 大 战 后 ,美国 登 上 了 资本 主义 世界 盟主 的 宝座 ,由 于 美国 拥有 
巨大 的 国际 黄金 储备 ,美元 的 国际 地 位 得 到 空前 的 提高 。1944 年 7 月 ,为 商 
讨 战 后 的 世界 贸易 格局 ,44 个 国家 或 政府 的 代表 聚集 在 美国 新 罕 布什 尔 州 的 
布雷 顿 森林 召开 会 议 。1945 年 12 月 27 日 ,参加 布雷 顿 森 林 会 议 的 44 个 国家 
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中 的 22 个 国家 的 代表 签订 了 《布雷 顿 森林 协定 》, 正 式 成 立国 际 货币 基金 组 
织 和 世界 银行 ,作为 联合 国 的 常设 专门 机 构 。 作 为 这 两 个 机 构 的 创始 国之 一 
的 中 国 , 由 于 众所周知 的 原因 直到 1980 年 才 先 后 恢复 了 在 国际 货币 基金 组 织 
和 世界 银行 的 合法 席位 。 

在 布雷 顿 森林 会 议 上 ,美国 的 经 济 实力 得 到 一 些 国家 的 肯定 ,认为 可 以 以 
美元 为 中 心 重新 建立 金 汇兑 本 位 制 , 即 其 他 国家 政府 以 美元 作为 主要 储备 资 
产 , 美 国 国内 不 再 流动 金币 ,但 允许 其 他 国家 政府 以 美元 向 美国 兑换 黄金 。 这 
就 形成 了 以 黄金 为 基础 以 美元 作为 最 主要 的 国际 储备 货币 的 布雷 顿 森 林 体 
系 。 国 际 货币 基金 组 织 负责 监督 国际 汇率 、 提 供 国 际 信贷 、 协 调 国 际 货币 关 
系 ,以 维持 这 一 体系 能 正常 运转 。 按 照 《布雷 顿 森林 协定 》, 凡 属于 国际 货币 
基金 组 织 的 会 员 国 必须 确认 美国 政府 35 美元 折合 ване, П 
政府 则 承担 当 各 国政 府 用 美元 向 美国 兑换 黄金 的 义务 。 当 国际 炒家 炒作 黄金 
官 价 时 ,各 国政 府 要 协同 美国 政府 进行 干预 。 

这 次 建立 的 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ,实际 上 确立 了 一 个 国家 货币 币 
值 与 该 国 经 济 实力 之 间 的 联系 。 但 这 同样 依赖 于 处 于 中 心地 位 的 国家 的 经 济 实 
力 是 否 能 够 持续 强劲 。 以 美元 为 主要 储备 资产 ,其 经 济 基础 是 美国 能 够 保持 持 
续 的 贸易 逆差 , 即 对 美国 来 说 出 口 小 于 进口 ,这 样 才 能 使 美元 能 更 广泛 地 流通 到 
美国 境外 ,使 其 他 国家 有 美元 供应 以 用 于 国际 贸易 收 支 。 但 在 出 口 小 于 进口 的 
情况 下 ,美国 只 能 靠 内 部 的 增长 来 保持 经 济 持续 增长 。 如 果 美 国内 部 的 投资 和 
消费 不 足以 维持 经 济 持续 增长 的 需求 ,美元 就 会 遭遇 信任 危机 。 从 20 世纪 50 
年 代 后 期 起 ,美国 的 内 部 增长 无 法 带动 经 济 持续 增长 ,其 经 济 竞争 力 下 降 , 各 国 
开始 抛售 美元 兑换 黄金 ,造成 “美元 危机 ”。 为 了 阻止 黄金 外 流 ,1971 年 8 月 美 
国政 府 不 得 不 宣布 停止 美元 兑换 黄金 ,以 美元 为 中 心 的 金 汇兑 本 位 制 崩 溃 了 。 
1973 年 2 月 美元 进一步 贬值 ,世界 各 主要 货币 由 于 受 投机 商 冲 击 被 迫 实行 浮 
动 汇率 制 。 这 标志 着 以 固定 汇率 制 为 基础 的 布雷 顿 森林 体系 彻底 崩溃 。 

2. 浮动 汇率 制 

浮动 汇率 制 ( Floating Exchange Rates) 是 指 一 国货 币 的 汇率 并 非 人 为 固 
定 ;而 是 由 市 场 的 供求 关系 决定 的 制度 。 在 浮动 汇率 制 下 ,各 国政 府 和 中 央 银 
行 原则 上 不 限制 汇率 的 涨 跌 , 任 由 该 国货 币 的 汇率 跟随 市 场 变化 自由 涨 落 , 当 
受到 外 部 冲击 时 也 不 承担 义务 来 维持 汇率 的 稳定 。 

20 世纪 то 年 代 后 期 美元 贬值 导致 以 固定 汇率 制 为 基础 的 布雷 顿 森林 体 
系 崩 省 后 ,各 国 开始 实行 浮动 汇率 制 。 各 国 采用 的 浮动 汇率 制 又 不 尽 相 同 。 
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有 的 国家 采用 的 是 自由 浮动 汇率 制 (又 称 “清洁 浮动 汇率 制 ”) ,这 种 制度 下 汇 
率 完全 不 受 国 家 干预 ;有 的 国家 采用 的 是 管理 浮动 汇率 制 (又 称 “ 脏 脏 浮动 汇 
RA”) ,这 种 制度 下 国家 在 一 定 程度 上 还 是 会 对 汇率 进行 相应 的 干预 。 从 全 
球 目前 状况 来 看 ,几乎 都 使 用 的 是 管理 浮动 汇率 制 。 而 管理 浮动 汇率 制 又 可 
以 分 成 单独 浮动 联合 浮动 . 钉 住 浮动 。 

单独 浮动 (Single Float) 是 指 一 国货 币 不 与 其 他 任何 货币 保持 固定 兑换 比 
率 ,其 汇率 根据 市 场 外 汇 供求 关系 来 决定 。 目 前 ,包括 美国 、 英 国 、 德 国 \ 法 国 、 
日 本 等 在 内 的 三 十 多 个 国家 实行 的 都 是 单独 浮动 。 

联合 浮动 (Joint Float) 是 指 国 家 与 国家 之 间 形 成 的 联盟 或 集团 对 集团 内 
部 成 员 国货 币 实 行 固定 汇率 ,对 集团 外 部 国家 的 货币 则 实行 联合 浮动 的 汇率 
制度 。1973 年 3 月 11 日 ,欧洲 经 济 共同 体 中 的 9 个 国家 比利时 、 丹 麦 、 法 国 、 
联邦 德国 .荷兰 、 卢 森 堡 、 英 国 、 爱 尔 兰 和 意大利 率先 建立 联合 浮动 集团 。1999 
年 1 月 1 日 起 ,欧元 逐渐 取代 各 国货 币 后 ,这 种 联合 浮动 制 已 不 存在 。 

钉 住 浮动 (Pegged Float) 是 指 一 国货 币 与 另 一 国货 币 保持 固定 兑换 比率 ， 
随 另 一 国货 币 的 浮动 而 浮动 。 之 所 以 要 采用 这 种 钉 住 浮动 制 ,主要 是 一 些 物 
价 不 稳定 的 国家 希望 通过 钉 住 一 种 稳定 的 货币 来 抑制 本 国 的 通货 路 胀 ,提高 
货币 信用 。 但 这 种 方式 也 会 使 本 国 的 经 济 发 展 与 被 钉 住 国 的 经 济 状况 密切 相 
关 , 当 被 钉 住 国 的 经 济 遭 遇 危 机 时 ,本 国 也 会 蒙受 损失 。 

为 了 避免 钉 住 单 一 货币 受 被 钉 住 国 经 济 状况 的 制约 , 钉 住 浮动 制 还 可 采用 
钉 住 一 揽 子 货币 的 做 法 。 一 揽 子 货币 ( Basket of Currencies) 是 指 将 一 系列 外 国 
货币 做 一 个 组 合 , 然 后 将 本 国货 币 钉 住 这 个 组 合 。 组 合 中 某 一 外 币 所 占 的 比重 、 
通常 以 该 外 币 在 本 国 国际 贸易 中 的 重要 性 为 基准 。 例 如 ,某国 的 进出 口中 有 
30% 以 美元 计价 ,美元 在 该 国 的 一 揽 子 货币 中 所 占 的 权重 可 能 就 是 30% 。 

1994 年 1 月 1 日 ,我 国 开始 实行 以 市 场 供求 为 基础 的 .单一 的 有 管理 的 
浮动 汇率 制 。 当 时 钉 住 的 是 单一 货币 一 一 美元 。2003 年 ,国际 社会 强烈 呼吁 
人 民 币 升值 。 自 2005 年 7 月 21 日 起 ,中 国人 民 银 行 宣布 人 民 币 从 原本 紧 钉 美 
元 的 汇率 制度 , 改 为 参考 一 揽 子 货币 进行 调节 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 这 里 要 
注意 的 是 ,中 国 的 浮动 汇率 制度 是 参考 一 揽 子 货币 ,而 非 严格 地 钉 住 一 揽 子 货 
币 。 参 考 一 揽 子 货币 和 钉 住 一 揽 子 货币 的 最 大 区 别 , 就 在 于 参考 一 揽 子 货币 只 
是 “参考 ” ,并 不 严格 “ 钉 住 ” ,因而 政府 保留 了 对 调节 汇率 的 主动 权 和 控制 力 , 即 
政府 还 可 以 对 汇率 进行 干预 ;而 钉 住 一 挠 子 货 币 , 则 用 一 个 明确 的 规则 代替 央行 
对 汇率 的 任意 干预 ,一 旦 钉 住 一 揽 子 货币 ,央行 就 不 能 随意 调节 汇率 。 如 果 是 在 
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严格 钉 住 一 揽 子 货币 的 汇率 制度 下 ,货币 的 汇率 变动 完全 根据 篮子 中 各 货币 的 
汇率 变动 而 被 动 地 变动 。 而 在 参考 一 揽 子 货币 的 汇率 制度 下 , 除 每 天 以 上 一 个 
交易 日 收盘 价 为 中 心 进行 3%o 之 内 的 日 常 波动 外 ,央行 可 以 调节 浮动 的 方式 
有 两 个 :一 是 参考 货币 篮子 调整 中 间 价 ;二 是 在 必要 时 扩大 汇率 浮动 区 间 。 

在 布雷 顿 森林 体系 中 以 美元 为 基础 的 固定 汇率 制 崩溃 后 ,国际 货币 基金 
组 织 为 了 找到 一 种 能 替代 美元 的 储备 货币 ,创设 了 特别 提 款 权 ( Special Draw- 
ing Right,SDR , 亦 称 纸 黄金 ) 。 它 是 国际 货币 基金 组 织 分 配给 会 员 国 的 一 种 使 
用 资金 的 权利 ,只 有 会 员 国 才能 享有 。 会 员 国 在 发 生 国际 收 支 逆差 时 ,可 用 特 
别提 款 权 向 基金 组 织 指 定 的 其 他 会 员 国 换取 外 汇 来 偿付 国际 收 支 逆差 ;也 可 
用 特别 提 款 权 偿还 基金 组 织 的 贷款 ;还 可 与 黄金 、 自 由 兑换 货币 一 样 用 特别 提 
款 权 充当 国际 储备 。 不 过 ,这 种 特别 提 款 权 只 是 一 种 记 账 单位 ,不 是 真正 的 货 
币 , 所 以 在 使 用 时 必须 先 将 特别 提 款 权 换 成 指定 的 其 他 会 员 国 的 货币 ,才能 用 
于 贸易 或 非 贸易 的 支付 。 因 为 这 种 提 款 权 不 同 于 国际 货币 基金 组 织 原 有 的 普 
通 提 款 权 , 所 以 称 为 特别 提 款 权 。 特 别提 款 权 的 价值 采用 一 揽 子 货币 来 计算 ， 
其 中 货币 篮子 每 五 年 复审 一 次 ,以 确保 篮子 中 的 货币 是 国际 交易 中 所 使 用 的 
那些 具有 代表 性 的 货币 。 篮 子 中 各 货币 所 占 的 权重 反映 了 其 在 国际 贸易 和 金 
融 体系 中 的 重要 程度 。 每 种 货币 在 特别 提 款 权 货币 篮子 中 所 占 的 比重 依据 会 
员 国 (或 货币 联盟 ) 的 商品 和 劳务 出 口 额 和 各 个 会 员 国 的 货币 被 国际 货币 基 
金 组 织 其 他 会 员 国 所 持 有 储备 资产 的 数量 来 确定 。 目 前 ,国际 货币 基金 组 织 
确定 四 种 货币 (美元 、 欧 元 .日 元 和 英镑 ) 符合 上 述 两 个 标准 ,并 将 其 作为 特别 
提 款 权重 的 篮子 货币 。 特 别提 款 权 以 伦敦 市 场 午 市 欧元 日 元 英镑 对 美元 的 
汇率 中 间 价 作为 计算 标准 ,计算 出 含有 多 种 货币 的 特别 提 款 权 对 美元 的 比价 ， 
就 可 以 得 到 一 个 用 美元 标价 的 特别 提 款 权 价格 。 表 3-5 是 以 2005 年 12 月 31 
日 篮子 货币 数据 确定 的 特别 提 款 权 价格 。 


R35 SDR 篮子 中 货币 数量 的 确定 (2005 年 12 月 31 日 ) 
新 权重 。 ”折合 的 美元 数 。 ”3 个 月 平均 汇率 。 ”所 含 该 货币 数量 
美元 0.44 0.632 1USD/USD 0.632 
欧元 0.34 0.488364 1.191131USD/EUR 0.41 
日 元 0.11 0.158 0.008587USD/JPY 18.4 
英镑 0.11 0.158 1.749723USD/GBP 0.0903 
3 个 月 平均 汇率 1SDR = USD1. 436364 
资料 来 源 :国际 货币 基金 组 织 ( www- imf. org) o 
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四 、 中 国 宏观 经 济 政策 分 析 


近年 来 中 国 的 宏观 经 济 政策 始终 围绕 着 两 个 中 心 在 转 ,一 个 是 经 济 增长 , 
一 个 是 通货 膨胀 。 目 前 ,中 国政 府 在 调控 宏观 经 济 过 程 中 有 两 条 红线 ,一 条 是 
GDP 增 速 为 8% (这 也 是 2008 年 遭遇 人 金融 危机 后 中 国政 府 提出 的 “ 保 八 " 目 
标 ) , 另 一 条 是 CPI 为 3% 。 当 GDP 增 速 低 于 8% 时 ,政府 将 实施 一 些 政策 来 
使 得 СОР 增 速 维持 在 8% 。 当 CPI 超过 3% 时 ,政府 将 实施 一 些 政策 来 使 得 
CPI 下 降 , 这 就 是 2010 年 7 月 CPI 同 比 增长 3.3% 、8 月 CPI 同比 增长 3.5% 、 
9 月 CPI 同 比 增 长 3.6% 后 ,政府 果断 提高 利率 的 原因 。 

从 图 3-7 来 看 ,中 国 的 GDP 一 直 在 保持 增长 ,2010 Æ GDP 达到 39.8 万 亿 
元 人 民 币 。 但 GDP 增 速 在 2008 年 金融 危机 后 逐渐 放 缓 。 从 图 3-8 来 看 ,2008 
年 的 金融 危机 对 СОР 造成 很 大 的 影响 ,GDP 指数 呈现 明显 下 跌 趋 势 。GDP 指 
数 在 2007 年 2 一 3 季度 达到 最 高 点 113.4 点 ,其 后 迅速 下 跌 到 最 低 点 106. 1 
点 。 在 宽松 的 经 济 政策 刺激 下 ,2010 年 1 季度 逐步 回升 至 119.90 点 。 


图 3-7 2006 一 2010 年 国内 生产 总 值 
数据 来 源 :中 华人 民 共 和 国 2010 年 国民 经 济 和 社会 发 展 统计 公报 。 
注 :由 于 每 年 统计 数据 来 源 不 同 及 统计 方法 的 改进 ,此 数据 与 图 3-1 中 的 数据 存在 
差异 ,属于 合理 情况 。 

从 图 3-9 来 看 ,CPI 在 2008 年 2 月 达到 最 高 点 108.70 点 ,随后 受 金融 危 
机 的 影响 持续 下 降 至 2009 年 7 月 的 98.2 点 。 随 着 2009 年 年 初中 国 经 济 在 
宽松 政策 的 刺激 下 率先 复苏 ,CPI 和 СОР 重新 步 人 上 升 趋势 。 

2008 年 中 国 的 宏观 经 济 政策 非常 具有 代表 性 ,因为 从 上 半年 到 下 半年 ， 
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图 3-8 2003—2010 年 GDP 指数 的 波动 情况 
数据 来 源 :中 华人 民 共 和 国 国家 统计 局 。 


В 3-9 2003—2010 年 CPI 走势 图 
数据 来 源 : 中 华人 民 共 和 国 国 家 统计 局 。 


宏观 经 济 政策 发 生 了 急剧 转变 。 


2008 年 年 初 ,中 国 宏观 经 济 政策 的 基调 是 “ 双 防 ” :防止 经 济 增长 由 偏 快 
转 为 过 热 和 防止 价格 由 结构 性 上 涨 演变 为 明显 通货 膨胀 。 在 这 样 的 基调 下 ， 


政府 实施 了 稳健 的 财政 政策 和 从 紧 的 货币 政策 。 
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到 了 2008 年 年 中 ,从 图 3-8 可 以 看 到 ,GDP 增 速 发 生 较 大 转向 ,上 半年 中 
国 GDP 同比 增长 10.4% , 比 去 年 同期 回落 1.8 个 百分点 ;居民 消费 价格 水 平 
上 涨 7.9% 。 表 明 “ 防 过 热 " 已 见效 ,但 物价 涨幅 仍 较 高 。 这 时 候 的 宏观 经 济 
政策 基调 变 成 了 “一 保 一 控 ”: 保 增长 , 控 通 胀 。2008 年 8 月 1 日 ,国家 采用 了 
财政 政策 中 的 税收 政策 ,将 部 分 纺织 品 、 服 装 的 出 口 退 税率 由 11% 提高 到 
13% 。 中 国人 民 银 行 也 开始 采用 宽松 的 货币 政策 。8 月 5 日 ,中 国人 民 银 行 
同意 调 增 全 国 商业 银行 信贷 规模 ;9 月 16 日 ,中 国人 民 银 行 又 下 调 了 人 民 币 
贷款 基准 利率 和 中 小 金融 机 构 人 民 币 存款 准备 金 率 。 

随 着 СР 指数 的 进一步 下 滑 ,2008 年 10 月 政府 明确 表示 “ 保 增长 "成 为 
当前 宏观 调控 的 首要 任务 。 在 这 个 基调 之 下 ,政府 相继 出 台 了 如 下 政策 :加 大 
强 农 惠 农 政策 ,加强 基础 设施 建设 ,适当 调 高 纺织 品 、 服 装 、 玩 具 等 劳动 密集 型 
商品 和 高 技术 含量 、 高 附加 值 商品 的 出 口 退税 率 , 降 低 住房 交易 税 费 ,下 调 个 
人 住房 公积金 贷款 利率 和 扩大 商业 性 个 人 住房 贷款 利率 的 下 限 。 

由 于 2008 年 中 国 经 济 增长 速度 发 生 明 显 变化 ,因此 政府 的 宏观 经 济 政策 
也 在 当年 发 生 了 急剧 转变 。 从 图 3-8 和 图 3-9 的 GDP 和 CPI 走 势 就 可 以 看 
到 ,中 国 在 该 段 时 期 的 宏观 经 济 政策 是 紧 盯 СОР 和 CPI 的 。 

对 于 宏观 经 济 微小 的 变化 ,投资 者 无 须 花费 较 大 精力 去 分 析 , 而 对 于 宏观 
经 济 重大 的 变化 ,投资 者 则 需要 运用 宏观 经 济 学 中 的 一 些 基本 理论 去 判断 。 
投资 者 如 果 懂 得 了 宏观 经 济 政策 与 宏观 经 济 指标 之 间 的 关系 ,就 可 以 预先 判 
断 政策 的 未 来 走向 ,从 而 可 以 把 握 经 济 形势 变化 中 最 重要 的 几 个 关键 点 ,跟随 
政策 的 变动 获得 财富 增值 。 


复习 题 
一 、 名 词 解释 


中 间 产 品 ВЖЖ 自愿 失业 扩张 性 财政 政策 贴现 MAREK 
二 、 选择 题 (不 定 项 选择 ) 


1. 政府 宏观 经 济 政策 的 目标 有 ( )。 

А. 经 济 增长 B. 充分 就 业 

C. 物价 稳定 D. 国际 收 支 平衡 
Е. 政局 稳定 

2. 下 列 选 项 属于 货币 政策 工具 的 有 ( Jo 
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А. 增发 国债 ,调整 税率 B. 调控 存款 准备 金 率 
с. 预 缴 进 口 保证 金 D. 调控 存 贷款 利率 
3. 最 常 使 用 的 直接 信用 控制 工具 是 ( )。 

А. 存 贷款 最 高 和 最 低 利率 限制 В. 信用 配额 

C. 流动 比率 D. 直接 干预 

4. 汇率 政策 的 目标 是 调控 宏观 经 济 , 主 要 体现 在 ( )。 
А. 保持 出 口 竞争 力 , 实 现 经 济 增长 

в. 调节 进出 口 ,保持 国 际 收 支 平 衡 

C. 增加 就 业 

D. 稳定 物价 

5 


. 与 法 定 存款 准备 金 率 政策 相 比 较 , 公 开 市 场 业务 的 灵活 性 体现 在 
( )。 

А. 央行 能 运用 公开 市 场 业务 直接 影响 货币 供应 量 

в. 央行 能 够 随时 根据 金融 市 场 的 变化 ,利用 公开 市 场 业务 进行 经 常 性 、 
连续 性 操作 

с. 央行 通过 公开 市 场 业务 掌握 主动 权 

р. 央行 的 公开 市 场 业务 规模 和 方向 性 可 以 灵活 安排 ,能 对 货币 供应 量 进 
行 微调 

三 、 判断 题 

1. 投资 股票 时 经 常 换 手 会 使 实际 收益 高 。( ) 

2. 消费 率 是 指 一 定时 期 内 所 有 消费 额 占 国内 生产 总 值 使 用 额 的 比重 。 
( ) 

3. 充分 就 业 不 等 于 所 有 人 就 业 或 者 完全 就 业 。( ) 

4. 货币 政策 的 补充 性 工具 间接 对 货币 供应 量 进行 调控 。( ， ) 

5. 规定 一 定 比例 的 证 券 保证 金 是 中 央 银 行为 限制 过 度 投机 ,对 有 关 证 券 
交易 的 贷款 进行 限制 的 货币 政策 工具 之 一 。( ) 

四 、 简 答题 

1. HÆ GDP f GNP 的 区 别 。 

2. 试 描述 非 利 普 斯 曲线 的 由 来 及 其 政策 含义 。 

з. 资本 的 流入 流出 如 何 影响 一 国 的 经 济 ? 

4. 简 述 法 定 存款 准备 金 率 的 作用 机 制 。 

5. 为 什么 金币 本 位 制 比 金 块 本 位 制 和 金 汇 竞 本 位 制 更 可 靠 ? 
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ү 1ә34ецгу 
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家 庭 财务 诊断 


LA 案例 导读 


小 李 有 最 近 不 顺心 ,看 着 高 涨 的 房价 ,后 悔 两 年 前 没有 买房 。 两 年 前 ， 
房价 才 5000 元 /平方 米 。 当 时 小 李 并 没有 买房 的 想法 。 没 想到 两 年 后 房 
价 翻 了 一 倍 ,达到 10000 元 /平方 米 。 小 李 这 时 候 想 买房 也 买 不 起 了 。 后 
来 ,小 李 咨 询 了 理财 师 ,理财 师 告知 小 李 , 房 价 的 涨 跌 是 很 难 预 期 的 ,但 在 
有 购房 实力 时 而 没有 购房 ,从 而 错过 了 购房 居住 的 机 会 或 财富 增值 的 机 
会 ,是 因为 事先 没有 做 好 家 庭 财 务 的 分 析 。 不 了 解 家 庭 的 财务 状况 ,就 无 
法 做 出 正确 的 决策 。 

这 个 案例 是 大 多 数 人 在 房价 上 涨 的 这 几 年 的 切身 体验 。 大 多 数 人 都 
没有 意识 到 自己 的 家 庭 已 经 达到 支付 房屋 首付 款 的 能 力 ,而 只 要 达到 这 
种 能 力 的 人 越 多 ,对 房屋 的 需求 就 会 越 多 。 意 识 到 了 这 种 需求 可 以 满足 
的 人 就 会 去 买房 ,而 没有 意识 到 的 人 就 只 能 看 着 房价 上 涨 。 小 李 就 属于 
后 者 。 其 实 小 李 已 经 在 两 年 前 具备 了 支付 能 力 , 但 却 没 有 事先 规划 买房 ， 
错过 了 大 好 时 机 。 
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工作 压力 大 、 薪 酬 不 高 房价 高 涨 、 子 女 教育 花费 不 菲 、 退 休养 老 胸 不 可 
及 ,这 些 问 题 是 压 在 年 轻 一 代 身 上 的 几 座 大 山 。 这 些 问题 的 解决 不 是 一 朝 一 
夕 的 事情 ,要 想 未 来 过 上 更 好 的 生活 ,就 需要 进行 良好 的 长 期 规划 。 预 则 立 ， 
不 预 则 废 。 做 过 规划 之 后 ,一 切 了 然 于 胸 ,未 来 的 方向 将 看 得 更 清楚 ,工作 将 
变 得 更 加 踏实 ,焦躁 的 情绪 也 将 得 到 缓解 。 

做 好 家 庭 财务 规划 的 前 提 是 首先 做 好 家 庭 财务 诊断 。 家 庭 财 务 诊断 的 目 
标 是 帮助 家 庭 成 员 了 解 目前 所 有 的 财务 资源 , 理 顺 未 来 要 实现 的 财务 目标 ,从 
而 能 在 规划 中 使 财务 资源 和 理财 目标 更 好 地 匹配 起 来 。 

例如 ,买房 是 每 个 家 庭 都 希望 实现 的 目标 ,但 很 少 有 家 庭 成 员 能 在 买房 的 
前 几 年 事先 做 好 规划 。 大 家 常常 陷入 的 困境 是 :在 合适 的 时 机 拿 不 出 钱 买 房 ， 
于 是 通过 努力 工作 试图 赚钱 ,但 努力 几 年 后 却 发 现 工资 的 增长 远 远 落后 于 房 
价 的 增长 。 回 头 一 想 , 如 果 前 几 年 借 钱 买 了 房 ,房价 的 上 涨 可 能 都 抵 得 上 近 几 
年 的 工资 了 。 

大 多 数 家 庭 都 遇 到 过 这 种 情况 。 之 所 以 出 现 这 种 情况 ,其 原因 之 一 就 是 
不 清楚 家 庭 的 财务 资源 究竟 能 否 支 持 买 房 的 目标 。 这 里 常 犯 的 错误 有 三 个 : 
第 一 ,大 多 数 家 庭 都 希望 能 一 次 性 支付 房屋 价款 ,不 希望 背负 债务 ;第 二 ,即使 
愿意 向 银行 贷款 ,大 多 数 家 庭 在 买房 之 前 都 不 太 清楚 未 来 每 月 要 还 多 少 钱 ? 
第 三 ,即使 只 支付 首付 款 , 大 多 数 家 庭 都 不 太 清楚 目前 他 们 能 筹备 的 首付 款 是 
多 少 ? 

按照 我 们 第 二 章 对 资金 机 会 成 本 的 分 析 , 当 资金 的 收益 率 超过 资金 机 会 
成 本 的 时 候 ,就 可 以 去 借 钱 来 投资 。 如 果 房价 处 于 上 升 趋势 ,其 收益 率 超过 银 
行 贷款 利率 的 时 候 , 借 钱 买房 是 一 个 好 的 决策 。 当 投资 者 弄 明 白 了 资金 成 本 
的 概念 时 ,在 贷款 利率 低 的 时 候 就 愿意 贷款 买房 了 。 但 还 要 和 弄 清楚 一 个 问题 ， 
就 是 家 庭 的 偿还 能 力 有 多 少 ? 如 果 贷 款 30 万 元 , 贷 20 年 ,贷款 利率 是 7% , 那 
么 每 月 平均 还 款 需 要 2 326 元 。 若 一 个 家 庭 的 收入 减 去 开支 后 只 剩 下 
2000 元 的 结余 ,这 个 家 庭 根本 无 力 偿还 这 样 的 贷款 。 即 使 还 款 能 力 有 保证 ， 
首付 款 能 筹备 到 吗 ? 这 就 需要 尽早 梳理 家 庭 的 财务 资源 ,为 买房 做 好 准备 。 
详细 的 买房 规划 在 第 五 章 第 五 节 将 进行 讨论 ,此 处 不 再 著述 。 

家 庭 的 财务 目标 多 种 多 样 , 包 含 买房 、 买 车 .子女 教育 ,养老 旅游 、 创 业 
等 ,要 使 这 些 目标 能 更 好 地 达成 ,就 需要 用 相应 的 财务 资源 去 满足 。 或 许 投资 
者 认为 可 以 一 个 一 个 地 去 实现 , 即 先 实现 一 个 目标 再 实现 另 一 个 目标 ,但 从 规 
划 的 角度 来 看 ,在 梳理 了 家 庭 的 财务 资源 后 ,以 一 个 综合 性 的 规划 来 达成 这 些 
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目标 会 更 有 效 。 

梳理 家 庭 财 务 资源 的 方法 就 是 利用 家 庭 资 产 负 债 表 、 收 入 支出 表 、 现 金 流 
量 表 来 诊断 目前 和 未 来 的 财务 资源 与 财务 目标 之 间 的 匹配 程度 ,从 而 对 家 庭 
财务 健康 状况 有 一 个 清晰 的 认识 。 
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家 庭 资产 负债 表 能 帮助 家 庭 成 员 了 解 目前 家 庭 现 有 的 财务 资源 和 财务 状 
况 。 家 庭 资 产 负 债 表 一 般 一 个 年 度 可 以 制定 一 次 ,反映 的 是 每 年 年 末 家 庭 拥 
有 的 资产 和 未 偿还 的 债务 情况 。 

家 庭 资 产 负债 表 的 编制 形式 如 表 4-1 所 示 。 


жал ”家庭 资 产 负债 表 
































家 庭 资 产 金额 (元 ) ie) 家 庭 负债 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 
现金 ,活期 储蓄 房屋 贷款 
定期 存款 汽车 贷款 
债券 消费 贷款 
基金 助 学 贷 款 
股票 信用 卡 透 支 
理财 产品 其 他 债务 
自用 房产 
投资 房产 
汽车 
黄金 及 收藏 品 
其 他 资产 
总 资产 合计 总 负债 合计 
家 庭 净 资产 (总 资产 
一 总 负债 ) : 


总 资产 是 家 庭 成 员 现在 拥有 所 有 权 的 资产 ,总 负债 是 家 庭 成 员 为 获得 资 
产 所 借贷 而 未 偿还 的 债务 。 

按 资产 的 表现 形式 来 划分 ,总 资产 中 又 可 以 划分 为 金融 资产 和 实物 资产 。 
比如 ,股票 .基金 MA RAE .活期 储蓄 等 属于 金融 资产 ,而 房产 \ 汽 车、 家具 等 
属于 实物 资产 。 金 融资 产 与 实物 资产 在 流动 性 、 人 为 可 分 性 、 人 为 期 限 性 、 名 
义 价值 的 不 确定 性 上 有 着 显著 的 差异 。 

流动 性 是 指 非 现 金 资产 在 短期 内 变 为 现金 旦 不 受 损失 的 属性 。 一 般 来 
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说 ,金融 资产 的 流动 性 要 比 实物 资产 强 。 

人 为 可 分 性 指 的 是 资产 是 否 可 以 人 为 设 定 最 小 的 交换 单位 。 金 融资 产 可 
以 人 为 设置 最 小 的 交换 单位 从 而 方便 交易 ;而 实物 资产 最 小 的 交换 单位 是 由 
其 物理 属性 决定 的 ,不 可 以 人 为 划分 。 

人 为 期 限 性 指 的 是 资产 是 否 可 以 人 为 设置 到 期 期 限 。 金 融资 产 的 到 期 期 
限 是 人 为 设 定 的 ,是 交易 双方 的 一 个 契约 ;而 实物 资产 的 到 期 期 限 通常 都 是 由 
其 自然 属性 决定 的 。 

名 义 价值 的 不 确定 性 是 指 物价 变化 期 间 资产 的 名 义 价值 是 否 发 生变 化 。 
金融 资产 的 名 义 价 值 在 出 现 通货 膨胀 时 是 不 变 的 ,但 其 变现 后 的 实际 购买 力 
却 是 下 降 的 ;而 实物 资产 的 名 义 价值 会 随 着 通货 膨胀 的 上 升 而 上 升 ,但 其 实际 
价值 却 没 发 生变 化 。 

金融 资产 和 实物 资产 的 这 些 差异 会 影响 到 资产 配置 的 决策 。 投 资金 融资 
产 的 优势 是 流动 性 强 、 可 分 性 强 .方便 交易 ,但 有 人 为 设置 的 期 限 , 且 面临 通货 
膨胀 导致 实际 收益 率 下 降 的 风险 。 投 资 实物 资产 虽然 流动 性 差 、 可 分 性 差 , 但 
没有 人 为 设置 的 期 限 , 且 面临 通货 膨胀 时 其 名 义 价值 能 在 一 定 程度 上 跟 上 通 
货 膨胀 上 升 的 速度 ,有 抵御 通货 膨胀 的 效果 。 因 此 , 当 通货 膨胀 预期 较 严重 
时 ,家 庭 的 资产 配置 中 可 适当 增加 实物 资产 的 配置 ,如 房产 、 黄 金 \ 收 藏品 等 。 

金融 资产 按照 满足 财务 目标 的 期 限 不 同 ,又 可 划分 为 货币 资产 和 投资 资 
产 。 货 币 资产 通常 用 于 满足 家 庭 短 期 财务 目标 的 需要 ;投资 资产 则 通常 用 于 
为 家 庭 积累 财富 ,以 实现 家 庭 未 来 长 期 财务 目标 。 现 金 、 活 期 存款 、 定 期 存款 
等 属于 货币 资产 ;股票 、 债 券 . 基 金 等 属于 投资 资产 。 

在 资产 负债 表 中 ,所 有 的 资产 金额 应 按 市 场 价值 来 计算 ,而 非 按 原始 购买 
价值 来 计算 。 比 如 2009 年 李 四 购 买 了 1 000 股 贵州 茅台 的 股票 ,当时 的 总 市 
值 是 18 万 元 ,2010 年 12 月 李 四 持 有 的 贵州 茅台 的 股票 总 市 值 达 到 20 万 元 。 
这 时 ,资产 负债 表 中 的 股票 一 栏 应 填写 股票 金额 为 20 万 元 。 

家 庭 的 总 负债 中 包括 房屋 贷款 、 汽 车 贷款 、 消 费 贷款 、 助 学 贷款 、 信 用 卡 贷 
款 、 其 他 负债 。 在 资产 负债 表 中 ,所 有 的 贷款 不 是 指 的 原始 贷款 金额 ,而 是 指 
的 还 未 偿还 的 贷款 金额 。 比 如 张 三 在 2008 年 借 了 30 万 元 房屋 贷款 ,2010 年 
已 经 偿还 了 5 万 元 本 金 , 则 张 三 的 未 偿还 贷款 金额 为 25 万 元 。 资 产 负债 表 中 
的 房屋 贷款 一 栏 应 填写 25 万 元 。 

通过 填写 上 面 的 资产 负债 表 , 可 以 诊断 家 庭 的 财务 健康 状况 。 下 面 以 一 
个 家 庭 的 实际 情况 为 例 ,说 明 如 何 诊断 家 庭 的 财务 健康 状况 。 
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【案例 4-1】 张 先生 35 岁 , 张 太太 32 岁 , 育 有 一 女 8 岁 。 两 人 经 过 近 十 
年 的 奋斗 ,家庭 已 经 步 人 成 长 期 ,职业 生涯 也 进入 黄金 时 期 ,收入 不 断 提 高 ,并 
在 前 两 年 以 旧 房 换购 了 一 套 新 房 , 目 前 价值 为 1 100 000 元 。2010 年 买 人 一 辆 
200000 元 的 新 车 。 张 先生 目前 的 银行 存款 总 额 为 118 700 元 ,其 中 98700 元 
是 活期 存款 ,20 000 元 是 定期 存款 。 张 先生 2008 年 购买 了 10 000 元 的 国库 
券 ,2009 年 用 25 000 元 投资 了 一 只 基金 ,截至 2010 年 年 底 该 基金 的 市 值 达到 
31200 元 。 不 过 , 张 先生 用 20 000 元 投资 的 股票 则 亏损 剩 下 17 800 元 。 张 先生 
还 在 银行 购买 了 10 000 元 的 理财 产品 。 张 先生 还 买 了 一 些 黄金 ,2010 年 年 底价 
值 10 000 元 。 家 用 电器 等 家 私 的 价值 大 约 在 50 000 元 左右 。 在 换 新 房 的 时 候 ， 
张 先生 向 银行 贷 了 款 ,该 笔 贷 款 目 前 还 有 786 000 元 的 本 金 未 偿还 ;还 向 亲 威 朋 
友 借 了 100 000 元 ,目前 还 有 20 000 元 未 还 清 。 刚 买 的 新 车 也 有 50 000 元 贷 
款 尚 未 偿还 。 

【案例 分 析 】 将 张 先生 家 庭 的 每 一 项 资产 和 负债 按 对 应 的 栏目 填 和 资产 
负债 表 中 ,就 可 以 得 到 张 先生 的 家 庭 资 产 负债 表 , 如 表 4-2 所 示 。 


947 张 先生 的 家 庭 资 产 负 倘 表 


家 庭 资 产 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 

































































现金 、 活 期 储蓄 98700 | 6.38 786000 | 91.82 
定期 存款 20000 1.29 50000 5.84 
债券 10000 0.65 0 0.00 
基金 31200 2.02 0 0.00 
股票 17800 | 1.15 0.00 
理财 产品 10000 0.65 20000 2.34 
自用 房产 1100000 | 71.07 

投资 房产 0| 0.00 ] 

汽车 200000 | 0.65 

黄金 及 收藏 品 10000 | 12.92 

其 他 资产 50000 3.23 

总 资产 合计 1547700 | 100.00 | 总 负债 合计 856000 | 100:00 
家 庭 净 资 产 (总 资产 

-总 负债) : 9170 


从 张 先生 的 家 庭 资 产 负债 表 来 看 ,目前 家 庭 总 资产 为 547 700 元 ,总 负 
债 为 856 000 元 ,总 资产 扣除 总 负债 后 的 家 庭 净 资产 为 691700 元 。 

在 家 庭 总 资产 中 ,金融 资产 占 比 为 12. 14% ,实物 资产 占 比 为 87.86% ;其 
中 ,金融 资产 中 的 货币 资产 占 比 为 7.67% ,投资 资产 占 比 4.47% 。 

根据 家 庭 资 产 负 债 的 构成 来 看 ,家庭 总 负债 (856 000 元 ) 占 到 家 庭 总 资产 
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(1547700 元 ) 的 55.31% 。 总 负债 /总 资产 的 比例 保持 在 50% 以 下 为 安全 水 
平 。 目 前 张 先 生 的 家 庭 资产 负债 率 已 经 超过 了 50% 的 安全 水 平 ,当家 庭 遭遇 
意外 情况 无 法 偿还 过 高 的 债务 时 , 则 很 容易 导致 家 庭 陷 人 财务 困境 。 

除 资产 负债 率 外 ,有 时 候 还 可 以 用 家 庭 的 净 资 产 占 总 资产 的 比例 来 衡量 
家 庭 的 财务 稳健 状况 。 当 家 庭 的 净 资 产 占 总 资产 的 比例 低 于 50% 时 ,意味 着 
负债 过 高 。 目 前 张 先生 家 庭 的 净 资 产 (691700 元 ) 占 总 资产 (1547700 元 ) 的 
比例 为 44.69% ,已 经 低 于 50% 的 安全 水 平 。 当 经 济 不 景气 或 利率 提高 时 , 张 
先生 家 庭 的 还 债 压力 将 增 大 。 

通过 以 上 的 诊断 ,可 以 判断 张 先生 家 庭 的 资产 以 实物 资产 为 主 , 但 实物 资 
产 的 资金 大 多 是 通过 贷款 融资 获得 ,因而 面临 较 大 的 还 贷 压 力 。 从 其 资产 负 
债 的 比例 来 看 , 张 先生 可 以 通过 偿还 部 分 贷款 的 方式 ,来 降低 目前 家 庭 的 负债 
水 平 。 另 外 , 张 先生 家 庭 金融 资产 中 货币 资产 占 比 过 高 ,投资 资产 占 比 相对 较 
低 , 这 使 得 家 庭 资 产 长 期 投资 收益 降低 。 如 果 张 先生 无 法 通过 投资 获得 超过 
银行 贷款 利率 的 收益 ,不 如 将 货币 资产 中 的 活期 储蓄 .定期 存款 、 股 票 、 债 券 等 
用 来 提前 还 款 , 以 降低 负债 比率 。 如 果 张 先生 投资 的 基金 收益 率 比 银行 贷款 
利率 高 , 则 可 不 必用 投放 在 基金 上 的 钱 来 还 款 。 

假设 张 先生 用 定期 存款 20 000 元 来 还 其 他 负债 20000 元 ,用 股票 债券、 
理财 产品 以 及 一 部 分 活期 储蓄 (活期 存款 保留 20 000 元 作为 应 急 准备 金 ) 来 
还 车 贷 和 房贷 , 则 家 庭 负 债 只 剩 下 房屋 贷款 ,金额 为 719 500 元 。 












































重新 调整 后 的 资产 负债 表 如 表 4-3 所 示 。 
жаз 张 先生 家 庭 重新 调整 后 的 资产 负债 表 

家 庭 资 产 金额 (元 ) | 占 比 (% ) жел _ | 金额 (元 ) 占 比 (%) 
现金 .活期 储蓄 20000 1.42 || 房屋 贷款 719 500 | 100.00 
定期 存款 o| 0.00 ек 0| 0.00 
债券 o| 0.00 | 消费 贷款 0 0.00 
基金 31200 | 2.21 | 助 学 贷 款 0 0.00 
股票 0 | 0.00 上 | 信用 卡 透支 oj 0.00 
理财 产品 0 0.00 | 其 他 债务 | 
自用 房产 1100000 | 77.95 
投资 房产 o| 0.00 
汽车 | 200000 | 14.17 
黄金 及 收藏 品 10000 | 0.71 
其 他 资产 50000 | 3.54 
AH: 1411200 | 100.00 | 合计 : 719500 | 100.00 
家 庭 净 资 产 : 691700 
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调整 后 , 张 先生 家 庭 总 资产 为 1411 200 元 ,总 负债 为 719 500 元 ,总 资产 
扣除 总 负债 后 的 家 庭 净 资产 为 691 700 元 。 家 庭 总 负债 占 家 庭 总 资产 的 比率 
下 降 到 50.98% ,但 仍然 高 过 50% 的 安全 水 平 。 由 于 下 一 年 度 的 房屋 贷款 本 
金 会 每 月 得 到 清偿 ,因此 预计 下 一 年 度 张 先 生 的 家 庭 总 负债 占 家 庭 总 资产 的 
比率 将 回 到 安全 水 平 。 


第 二 节 ”家庭 收 入 支出 表 


家 庭 的 资产 负债 表 反映 了 家 庭 在 某 个 时 点 拥有 的 各 项 资产 金额 和 各 项 负 
俩 金额 ,而 家 庭 的 收入 支出 表 则 反映 了 家 庭 在 某 个 时 期 内 发 生 的 各 笔 收入 总 
额 和 各 笔 支出 总 额 ( 见 表 4-4) 。 


表 4-4 ”家庭 收 入 支出 表 






















































































月 度 金 额 | жжет | 占 比 
一 、 家 庭 收 入 
ГУЛ 
工资 和 新 金 | EF { 
男方 
奖金 和 佣金 | ку 
男方 
neante | aF 
投资 收入 
其 他 收入 
小 计 м р | 
二 、 家 庭 支 出 
租金 /抵押 贷款 支付 
房屋 (包括 保险 和 纳税 ) 
修理 \ 维 护 和 装饰 Шр | 
KERA -| 
电话 .手机 
日 用 网 络 Т 
有 线 电视 | 
一 日 三 餐 
ka 在 外 就 餐 和 其 他 | 
非 自 驾车 费用 
РЕ 自驾 车 贷款 支付 
驾驶 执照 “年 审 . 过 路 过 桥 费 、 车 船 税 
汽油 及 维护 费用 
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(ER) 
i a 
月 度 金额 | 年 度 金额 占 比 












































健康 、 大 病 医 疗 和 残疾 保险 (从 工 
医疗 | 资中 扣 减 或 非 雇主 提供 的 ) 
医疗 费用 | 
衣服 ”| 衣服 .鞋子 及 附件 
家 财 险 
寿险 
保险 。 ”| 汽车 保险 | i [Г 
养老 险 
健康 险 | 
йй | 个 人 所 得 和 | 
家 用 品 \ 家 具 和 
其 他 大 件 消费 | 购买 和 维护 
个 人 护理 支出 | 化妆品、 头发 护 再. 美容、 刍 身 Г Г 
休闲 和 娱乐 | 度假 .娱乐 和 休闲 
其 他 项 目 ”| 无 法 列 人 上 面 栏目 的 支出 | | 





小 计 pa | | 


A le ETEA A AAEE E 

从 表 4-4 中 可 以 看 到 ,统计 家 庭 的 支出 比 统计 家 庭 的 收入 要 复杂 得 多 。 收 
人 来 源 涉及 的 方面 并 不 多 ,但 支出 方面 则 涉及 衣 、 食 、 住 \ 行 等 生活 的 方方面面 。 

收入 包含 家 庭 中 男方 和 女方 的 共同 收入 。 需 要 注意 的 是 ,在 统计 “工资 和 
薪金 ”"、“ 奖 金 和 佣金 "、“ 养 老 金 和 年 金 " 这 三 个 栏目 的 时 候 ,要 将 男方 和 女方 分 
开 来 计算 。 这 样 ,可 以 了 解 到 家 庭 中 谁 是 经 济 支 柱 ,从 而 为 未 来 的 保险 规划 提供 
基础 。 如 果 一 个 家 庭 中 ,有 一 方 没有 工作 , 则 这 一 方 的 收入 都 以 零 来 计算 ,也 要 
填 人 表格 中 。 如 果 是 单身 ,对 方 的 栏目 则 不 需要 填写 任何 数字 。 对 于 未 退休 的 
人 员 只 填写 “工资 和 薪金 "和 "奖金 和 佣金 "这 两 栏 ,对 于 已 退休 的 人 员 只 填写 
“养老 金 和 年 金 " 这 一 栏 。 

在 填写 收入 的 金额 时 ,表格 中 分 成 了 月 度 金 额 和 年 度 金额 。 当 收入 是 以 月 
为 单位 计算 时 ,就 十 人 月 度 金额 中 ; 当 收入 是 以 年 为 单位 计算 时 ,就 坏人 年 度 金 
额 中 。 比 如 ,每 月 发 的 工资 就 填写 月 度 金额 , 乘 以 12 后 就 可 以 得 到 年 度 金额 (有 
的 地 方 发 13 或 14 个 月 工资 , 则 乘 以 相应 的 计算 工资 的 月 份 数 ) 。 如 果 公司 在 年 
底 一 次 性 发 放 了 较 高 金额 的 年 终 奖 , 则 将 这 笔 奖金 计 人 年 度 金额 中 ,而 将 这 个 金 
额 除 以 12 就 可 以 得 到 月 度 金额 。 
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对 于 退休 人 员 ,由 于 没有 工资 收入 和 奖金 收入 等 , 则 填写 养老 金 和 年 金 。 这 
部 分 金额 是 退休 人 员 的 收入 来 源 。 对 于 自 雇 者 ,可 以 将 每 月 获得 的 收入 填 人 工 
资 和 薪金 收入 中 。 

除了 工资 .薪金 奖金 ,佣金 .养老 金 , 年 金 等 依靠 工作 获得 的 收入 以 外 ,一 个 
会 理财 的 家 庭 还 应 培养 家 庭 的 另 一 块 收入 一 一 理财 收入 。 畅 销 书 《 穷 爸爸 和 富 
爸爸) 的 作者 罗伯特 * T. 清 崎 开发 了 一 款 理财 教学 游戏 一 一 《现金 流 游戏 》。 游 
戏 中 设置 了 一 个 实现 财务 自由 的 量化 标准 : 当 你 的 理财 收入 超过 每 月 支出 时 ,你 
就 实现 了 财务 自由 。 当 达到 这 个 标准 时 ,由 于 你 不 再 需要 依靠 工资 收入 来 支付 
每 月 支出 ,在 财务 上 你 就 获得 了 真正 的 自由 。 从 这 里 可 以 看 出 ,一 个 家 庭 的 收入 
可 以 分 成 两 个 部 分 :工作 收入 和 理财 收入 。 工 作 收 入 包括 上 述 所 有 的 依靠 工作 
取得 的 收入 ,如 工资 .薪金 .奖金 等 。 理 财 收入 则 不 是 从 工作 中 取得 的 收入 ,而 是 
从 投资 中 取得 的 资本 收入 。 要 注意 的 是 ,这 里 的 理财 收入 指 的 是 资本 收入 而 不 
是 资本 利得 。 资 本 收入 是 指 投资 的 资产 所 带 来 的 利息 收入 、 股 息 收入 、 分 红 收 
人 房产 租金 收入 等 。 资 本 利得 是 指 低 买 高 卖 所 获得 的 差价 ,比如 以 10 元 买 人 
万 科 A 股 ,18 元 卖 出 ,从 中 获得 的 8 元 差价 是 资本 利得 ,而 不 是 资本 收入 。 很 多 
人 将 炒 房 、 炒 股 所 赚 取 的 资本 利得 错误 地 当 作 理 财 收 入 ,以 为 在 市 场 好 的 情况 下 
赚 取 的 资本 利得 超过 工资 收入 便 可 以 不 再 工作 ,于 是 错误 地 选择 辞职 专业 炒股 ， 
但 却 在 市 场 不 好 的 情况 下 遭遇 家 庭 财 务 危机 ,而 后 又 不 得 不 重新 找 工作 来 养家 
糊口 。 一 个 家 庭 要 想 尽 早 实现 财务 自由 ,一定 要 尽早 开始 理财 ,多 投资 可 以 获得 
资本 收入 的 资产 ,而 非 靠 资本 利得 来 搜 取 短 期 财富 。 

能 产生 资本 收入 的 资产 也 称 为 生息 资产 。 那 么 ,哪些 资产 可 以 作为 未 来 获 
得 理财 收入 的 生息 资产 呢 ? 债券 、 股 票 基金 ,投资 性 房产 等 能 够 带 来 长 期 稳定 
的 资本 收入 的 资产 都 可 以 作为 生息 资产 。 当 一 个 家 庭 每 月 获得 的 理财 收入 超过 
了 这 个 家 庭 每 月 的 支出 时 ,这 个 家 庭 就 不 用 再 为 失去 工作 而 担心 了 ,真正 的 财务 
自由 才能 得 以 实现 。 

这 个 财务 自由 的 标准 清晰 而 容易 让 人 理解 。 但 更 有 价值 的 是 ,这 个 标准 能 
帮助 不 富裕 的 家 庭 识别 未 来 生活 努力 的 方向 并 建立 信心 。 

【案例 4-2】 A 家 庭 和 B 家 庭 目 前 的 家 庭 资产 和 负债 都 一 样 ,没有 生息 资 
产 。 不 同 的 是 A 家 庭 的 家 庭 成 员 从 事 白 领 工作 ,收入 较 高 ,月 入 20 000 元 ,但 生 
活 支 出 也 较 高 ,每 月 约 需 15 000 元 ;B 家 庭 成 员 从 事 蓝领 工作 ,收入 较 低 ,月 人 
6000 元 ,但 生活 支出 也 较 低 ,每 月 约 需 4 000 元 。 假 设 投资 年 收益 率 为 12% ,这 
两 个 家 庭 谁 更 容易 实现 财务 自由 呢 ? 
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【案例 分 析 】 АЖЕН КД 20 000 元 ,月 支出 15 000 元 ,月 盈余 5000 元 。 
将 每 月 盈余 全 部 拿 来 做 投资 ,假设 年 收益 为 12% ,可 以 计算 出 月 收益 为 12% /12 = 
1% ,每 月 投入 5000 元 能 产生 的 资本 收入 为 50 元 。 为 实现 财务 自由 ,A 家 庭 的 
资本 收入 应 超过 月 支出 15 000 元 ,因此 ,其 投资 累计 应 达到 的 金额 应 为 
15 000/1% =1 500000 元 。 按 每 月 投入 5 000 元 来 计算 ,需要 300 个 月 能 实现 
财务 自由 。 

B 家 庭 月 收入 6000 元 ,月 支出 4000 元 ,月 盈余 2000 元 。 将 每 月 盈余 全 部 
拿 来 做 投资 ,同样 按 月 收益 1% 计算 ,每 月 投入 2 000 元 能 产生 的 资本 收入 为 20 
元 。 为 实现 财务 自由 ,B 家 庭 的 资本 收入 应 超过 月 支出 4 000 元 ,因此 ,其 投资 累 
计 应 达到 的 金额 应 为 4000/1% = 400 000 元 。 按 每 月 投入 2 000 元 来 计算 ,需要 
200 个 月 能 实现 财务 自由 。 

由 上 可 见 ,B 家 庭 更 容易 实现 财务 自由 。 

从 案例 4-2 中 可 以 看 到 ,家 庭 收入 较 低 并 不 是 决定 能 否 实现 财务 自由 的 关 
键 因素 ,收入 较 低 的 家 庭 反而 由 于 月 支出 较 少 而 更 容易 率先 实现 财务 自由 。 收 
人 较 高 的 家 庭 如 果 不 懂 得 如 何 投资 理财 获得 更 高 的 资本 收入 ,其 实现 财务 自由 
的 难度 反而 更 大 。 这 种 情况 也 是 当前 很 多 中 产 家 庭 面 临 的 困境 , 即 虽然 收入 很 
高 ,但 由 于 房贷 ,私家 车 等 支出 占 比 高 ,使 得 中 产 家 庭 走向 财务 自由 的 路 仍 很 漫 
长 。“ 房 妈 "“ 车 奴 "“ 孩 奴 " 等 词 正 反映 了 这 种 现状 ,三 座 大 山 引起 了 社会 各 阶 
层 的 焦 虚 ,也 带 走 了 大 多 数 家 庭 的 幸福 感 。 不 过 ,通过 后 文 的 理财 规划 ,这 些 焦 
虑 是 可 以 通过 规划 而 缓解 的 ,焦虑 是 因为 看 不 到 解决 问题 的 办 法 。 当 有 了 解决 
问题 的 思路 和 努力 的 方向 后 ,焦虑 就 可 以 化 解 。 

下 面 以 李 先 生 家 庭 的 情况 为 例 对 收入 支出 进行 诊断 分 析 。 

【案例 4-3】 李 先 生 是 一 家 电子 公司 的 工程 师 , 每 月 可 获得 薪金 收入 8 200 
元 ,年 底 公司 发 奖金 20 000 元 ; 李 太太 在 一 家 集团 公司 做 财务 经 理 ,每 月 可 获得 
薪金 收入 5300 元 ,年 底 有 年 终 奖 8 000 元 。 李 先生 和 李 太太 除了 自 住房 外 ,还 
投资 了 一 套房 子 。 目 前 该 房 出 租 给 他 人 ,可 每 月 获得 2000 元 的 租金 。 自 住房 没 
有 贷款 ,但 这 套 投资 性 房产 每 月 需 还 贷 1 500 元 。 为 打 理 自 住房 和 投资 性 房产 ， 
每 年 约 需 要 花费 2000 元 。 在 自 住房 中 生活 每 月 需要 的 水 、 电 、 煤 气 费 用 约 400 
元 ,电话 和 手机 费用 约 200 元 ,网 络 费 200 元 ,有 线 电 视 费 26.5 元 。 李 先生 和 李 
太太 平时 在 家 做 饭 或 买 外 卖 一 个 月 需 花 费 2000 元 ,请 朋友 吃饭 和 应 酬 每 个 月 需 
1000 元 。 上 班 以 及 平时 外 出 的 交通 费 每 月 平均 300 元 左右 。 每 月 从 工资 中 扣 
缴 的 保险 费用 两 人 合计 1 600 元 ,去 医院 看 门诊 等 小 病 的 费用 一 年 约 2000 元 。 
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由 于 是 做 财务 出 身 , 李 太太 做 事 有 计划 性 ,因此 每 年 都 计划 好 拿 出 2 000 元 添置 
衣物 。 李 太太 为 两 人 各 购买 了 100 000 元 保 额 的 保险 ,保费 每 年 共 交 5000 元 ， 
两 人 合计 缴纳 的 个 人 所 得 税 约 1 700 元 左右 。 每 年 李 先 生 会 花 2 000 元 添置 一 
些 家 具 , 李 太太 还 办 理 了 年 缴纳 2 000 元 的 美容 健身 卡 。 两 人 每 年 还 计划 花 
8 000 元 去 旅游 度假 。 

【案例 分 析 】 我 们 可 以 将 李 先 生 家 庭 的 收入 和 支出 情况 列 人 家 庭 收 入 支 




























































































出 表 , 如 表 4-5 所 示 。 
945 ” 李 先 生 家 庭 收 入 支出 表 一 
ы 
月 度 金额 | 年度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
一 、 家 庭 收入 
李 先 生 8200.0 | 98400.0 | 46.0 
IRANS 李 太 太 Б: | 63600.0 | 29.7 
李 先 生 1666.7 20000.0 9.3 
канне 李 太太 666.7 8000.0 3.7 
李 先 生 
养老 金 和 年 金 地 太太 
投资 收入 | 2000.0 24 000.0 11.2 
其 他 收入 0.0 0.0 0.0 
小 计 | 7833.3 | 214000.0 [100.0 
二 、 家 庭 支出 
租金 /抵押 贷款 支付 
房屋 (包括 保险 和 纳税 ) E 18 000. 0 14.2 
修理 、 维 护 和 装饰 166.7 2000.0 1.6 
水 、 电 、 煤 气 400.0 4800.0 3.8 
е | 电话 ,手机 - 200.0 2400.0 19 
| 网 络 200.0 2400.0 1.9 
有 线 电视 26.5 [ 318.0 0.3 
食品 一 日 三 餐 2000.0 24 000.0 18.9 
| 在 外 就 餐 和 其 他 1000.0 12000.0 9.5 
非 自驾 车 费用 300.0 | 3600.0 | 2.8 
Pe 自驾 车 贷款 支付 С 
ПЕЕ а БЕ 
汽油 及 维护 费用 Ї 1 
健康 大 病 医疗 和 残疾 保险 (从 工 
医疗 | 资中 扣 减 或 非 雇主 提供 的 ) кА И шеш Бє 
医疗 费用 166.7 2000.0 1.6 
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月 度 金额 | “年度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
衣服 衣服 、 鞋 子 及 附件 166.7 2000.0 1.6 
家 财 险 
寿险 ав7 | 5000.0 3.9 
保险 汽车 保险 
养老 险 
健康 险 
纳税 个 人 所 得 税 1417.0 17000.0 13.4 
ЖА 购买 和 维护 166.7 | 2000 | 16 
个 人 护理 支出 | 化 妆 品 、 头 发 护理 美容、 健身 166.7 2000.0 1.6 
休闲 和 娱乐 | 度假 ,娱乐 和 休闲 666.7 8000.0 | 6.3 
其 他 项 目 无 法 列 人 上 面 栏目 的 支出 
小 计 10560.4 | 126718.0 100.0 
=. аж 7272.9 87282.0 40.8 


МЖ 4-5 中 可 以 看 出 , 李 先 生 家 庭 目 前 的 月 平均 收入 为 17 833.3 元 。 其 中 
工资 薪金 收入 中 , 李 先 生 月 工资 薪金 收入 8 200 75,19 61.54% ; 李 太太 月 工资 薪 
金 收 入 5 300 元 , 占 38.46% 。 在 李 先 生 家 庭 收入 构成 中 , 李 先 生 的 收入 较 高 , 属 
于 家 庭 的 主要 经 济 支柱 ; 李 太 太 收 入 较 低 ,属于 次 经 济 支柱 。 因 此 ,在 做 保险 配 
置 时 ,应 注意 首先 为 作为 家 庭 主 要 经 济 支柱 的 李 先 生 购 买 , 以 李 太 太 作为 受益 
人 ;其 次 为 作为 次 经 济 支柱 的 李 太太 购买 ,以 李 先 生 作为 受益 人 。 

从 家 庭 收入 构成 来 看 ,工资 收入 占 到 总 收入 的 88. 8% ,显示 家 庭 的 收入 来 
源 较 多 依靠 工作 收入 。 这 会 使 家 庭 在 面临 失业 风险 的 同时 也 可 能 陷 人 财务 困 
境 。 所 幸 的 是 , 李 先 生 和 李 太 太 具 有 良好 的 理财 意识 ,已 经 开始 进行 投资 ,所 产 
生 的 租金 收入 占 总 收入 的 11.2% ,一 定 程度 上 缓解 了 这 种 压力 。 建 议 李 先生 和 
李 太 太 还 可 尝试 通过 其 他 途径 获得 理财 收入 ,以 早日 实现 财务 自由 。 

目前 家 庭 的 月 总 支出 为 10 560.4 元 。 其 中 ,日 常生 活 支 出 5 626.7 元 , 占 
53.3% ;贷款 月 供 支出 1500 元 , 占 14.2% ;寿险 支出 416.7 元 , 占 3.9% ;其 他 支 
出 3017 元 , 占 28.6% 。 从 李 先 生 家 庭 的 月 支出 构成 来 看 ,贷款 月 供 支出 占 月 盈 
余 的 20.6% , 低 于 50% 的 临界 水 平 ,在 安全 的 范围 之 内 。 未 来 即使 进入 加 息 通 
道 ,利率 上 升 ,月 供水 平 提高 , 仍 留 有 余地 。 李 先生 的 房贷 支出 比 租金 收入 少 , 因 
此 该 项 投资 每 月 可 给 李 先 生 带 来 500 元 的 正 现金 流 。 李 先生 和 李 太太 的 寿险 支 
出 5000 元 在 家 庭 年 收入 214000 元 中 占 2.34% ,寿险 支出 相对 较 少 。 根 据 寿险 
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的 双 十 原则 , 李 先 生 和 李 太 太 的 寿险 额度 应 为 家 庭 年 收入 的 5 一 10 倍 , 即 
1070000 一 2 140 000 元 , 相应 的 保费 支出 以 年 收入 的 10% 左右 为 宜 , Ш 
107 000—214 000 元 。 

目前 家 庭 年 度 结余 资金 87 282 元 , 占 家 庭 年 总 收入 的 40.8% (这 一 比例 称 
为 储蓄 比例 ) ,反映 了 李 先 生 家 庭 控制 开支 的 能 力 较 强 。 对 于 这 些 结余 资金 , 李 
先生 可 通过 合理 的 投资 规划 来 实现 未 来 家 庭 各 项 财务 目标 的 资金 积累 。 

除了 将 支出 按 表 4-5 所 示 的 各 项 用 途 划分 外 ,还 可 以 将 支出 进一步 划分 为 
基本 生活 支出 和 额外 生活 支出 ,如 表 4-6 所 示 。 基 本 生活 支出 包括 修理 .维护 和 
装饰 房屋 的 费用 ,水 . 电 、 煤 气 费 用 ,一 日 三 餐 费 用 , 非 自 驾车 交通 费用 ,健康 大 
病 医疗 和 残疾 保险 支出 (从 工资 中 扣 减 或 非 雇主 提供 的 ) ,医疗 费用 ,个 人 所 得 
税 等 。 这 些 支 出 是 不 可 避免 的 .不 能 任意 减少 的 ,可 以 看 做 刚性 支出 。 额 外 生活 
支出 则 包括 租金 /抵押 贷款 支付 (包括 保险 和 纳税 ) ,寿险 保费 ,电话 手机、 网 络 
等 通信 费用 ,有 线 电视 费 , 在 外 就 餐 和 其 他 费用 ,服装 费用 ,购买 和 维护 家 具 的 费 
用 ,化 妆 品 头发 护理 ,美容 ,健身 费用 ,度假 .娱乐 和 休闲 费用 ,自驾 车 贷款 还 款 
费用 ,驾驶 执照 \ 年 审 \ 过 路 过 桥 费 、 车 船 税 ,汽油 及 维护 费用 ,家 财 险 汽车 保险 、 
养老 险 .健康 险 等 费用 以 及 其 他 费用 。 额 外 生活 支出 是 可 支出 可 不 支出 的 费用 ， 
这 部 分 费用 可 以 通过 支出 预算 来 控制 ,从 而 在 家 庭 支出 管理 中 是 值得 重点 关注 
的 一 块 。 特 别 是 当 某 项 额外 支出 突然 增加 时 ,需要 通过 调节 未 来 一 个 月 或 几 个 
月 的 额外 生活 支出 以 使 得 年 度 收入 支出 达到 一 个 比较 好 的 平衡 ,保持 一 个 比较 
稳定 的 储 著 比 率 。 


94-6 地 先生 家 庭 收 入 支出 表 二 



































月 度 金额 | ”年 度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
— REKA 4 

李 先 生 | 8200.0 | 98400.0 46.0 
TEPES | 李 太太 5300.0 | 63600.0 29.7 
| 李 先 生 1666.7 | 20000.0 | 9.3 
арн | 李 太 太 | 666.7 8000.0 | 37 

养老 金 和 年 金 H те 
投资 收入 2000.0 24000.0 11.2 
其 他 收入 0.0 0.0 0.0 
小 计 17833.3 | 214000.0 | 100.0 
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月 度 金额 | 年度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
二 、 家 庭 支出 
修理 、 维 护 和 装饰 房屋 166.7 2000.0 1.6 
KERA 400.0 4800.0 3.8 
一 日 三 餐 2000.0 24000.0 18.9 
非 自 驾车 费用 300.0 3600.0 2.8 
基本 生活 支出 | 健康 、 医疗 
авази) (， 开 tt se Жылы 
医疗 费用 166.7 2000.0 | 1.6 
个 人 所 得 税 1417.0 17000.0 13.4 
基本 生活 支出 小 计 6050.4 72 600.0 57.3 
чаце 1500.0 | 1800.0 | 14.2 
寿险 416.7 5000.0 3.9 
电话 .手机 200.0 2400.0 1.9 
网 络 200.0 2400.0 1.9 
有 线 电 视 26.5 318.0 0.3 
在 外 就 餐 和 其 他 1000.0 12000.0 9.5 
衣服 、 鞋 子 及 附件 166.7 2000.0 1.6 
| 购买 和 维护 家 具 166.7 2000.0 1.6 
化 妆 品 .头发 护 理 、 美 容 、 刍 身 166.7 2000.0 1.6 
„ыы 度假 娱乐 和 休闲 666.7 8000.0 6.3 
自驾 车 贷款 支付 
ЕТТ ЖЕТТИГЕ ТЛ 
汽油 及 维护 费用 
жию | 
汽车 保险 
养老 险 
[жже | 
无 法 列 人 上 面 栏目 的 支出 
额外 生活 支出 小 计 | 4510.0 54118.0 42.7 
小 计 10560.4 126718.0 100.0 
三 、 盈余 7272.9 87282.0 40.8 











从 表 4-6 可 以 看 出 , 李 先 生 家 庭 中 的 每 月 基本 生活 支出 为 6050.4 元 , 占 总 
月 度 支出 的 比重 为 57.3% ;每 月 额外 生活 支出 为 4510 元 , 占 总 月 度 支 出 的 比重 
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为 42.7% 。 需 要 注意 的 是 , 某 些 额 外 生活 支出 在 一 些 家 庭 被 视 为 基本 生活 支 
出 ,比如 网 络 费用 对 于 SOHO 一 族 ( 自 由 职业 者 ,通常 在 家 工作 ) 通 常 都 是 需要 
的 ,服装 费用 对 于 职业 女性 都 是 需要 的 。 在 划分 基本 生活 支出 和 额外 生活 支出 
时 可 根据 不 同 家 庭 情况 而 进行 个 性 化 调整 ,以 便 更 好 地 满足 自己 的 生活 目标 。 
但 对 于 一 些 可 控制 的 支出 ,将 其 列 人 额外 生活 支出 更 有 利于 弄 清楚 支出 管理 中 
需要 调控 的 支出 项 目 。 

从 表 4-6 额外 生活 支出 各 项 比例 来 看 ,最 高 的 是 抵押 贷款 项 ,每 月 需 还 贷 
1500 元 , 占 14.2% 。 但 由 于 该 项 支出 能 够 带 来 2 000 元 的 现金 收入 ,因此 这 笔 
支出 是 一 笔 好 的 投资 ,不 仅 不 需要 进行 控制 ,还 需要 拓展 更 多 的 此 类 项 目 。 

占 第 二 位 的 是 在 外 就 餐 的 费用 ,每 月 需 支出 1 000 元 , 占 9.5% 。 由 于 李 先 
生 和 李 太 太 的 职业 都 属于 内 勤 工 作 ,并 不 需要 太 多 应 酬 ,因此 建议 李 先 生 找到 产 
生 此 项 费用 支出 的 原因 ,并 设法 降低 此 项 支出 ,从 而 提高 月 度 盈 余 。 

占 第 三 位 的 是 度假 娱乐 ,休闲 费用 ,每 年 计划 花费 8 000 元 旅游 , 占 6.3% o 
如 果 李 先生 有 其 他 财务 目标 要 达成 而 缺乏 财务 资源 , 则 可 以 通过 减少 此 项 计划 
开支 而 作为 财务 资源 用 来 满足 其 他 目标 。 

占 第 四 位 的 是 寿险 支出 , 占 3.9% 。 与 前 文 分 析 相 同 ,这 部 分 寿险 支出 相对 
李 先 生 的 家 庭 年 收入 来 说 偏 少 ,不 应 缩减 反而 应 增加 。 

其 他 的 一 些 费 用 由 于 占 比 不 高 ,如果 每 月 的 波动 幅度 不 大 , 则 可 不 用 特别 加 
以 管理 。 

我 们 还 可 以 对 李 先 生 家 庭 的 收入 支出 根据 月 度 和 年 度 的 划分 重新 编制 家 庭 
收入 支出 表 , 如 表 4-7 所 示 。 


жал 李 先 生 家 庭 收 入 支出 表 三 
Ба. 57 









































月 度 金额 | 年 度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
一 、 家 庭 收入 

李 先 生 8200.0 98 400.0 46.0 
TRIES 李 太 太 5300.0 63 600.0 29.7 

Т 
李 先 生 20000.0 9.3 
zenne 李 太 太 8000.0 3.7 

Н 李 先 生 

养老 金 和 年 金 地 太太 T 
投资 收入 2000.0 24 000.0 11.2 
其 他 收入 0.0 0.0 0.0 
小 计 15500.0 | 214000.0 | 100.0 
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月 度 金额 | ”年度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
二 、 家庭 支出 
修理、 维护 和 装饰 房屋 166.7 2000.0 L6 
KERA 400.0 4800.0 3.8 
一 日 三 餐 2000.0 24 000.0 18.9 
非 自驾 车 费用 300.0 3600.0 2.8 
基本 生活 支出 | 健康 、 大 病 医 疗 和 残疾 保险 (从 工 
SERRER ERAN) 1600.0 19200. 0 15.2 
医疗 费用 2000.0 1.6 
个 人 所 得 税 1417.0 17000.0 13.4 
小 计 5883.7 72600.0 57.3 
велке эю | ишо | из 
寿险 | 5000.0 3.9 
电话 、 手 机 200.0 2400.0 1.9 
网 络 200.0 2400.0 1.9 
有 线 电视 26.5 318.0 0.3 
在 外 就 餐 和 其 他 1000.0 12000.0 9.5 
衣服 、 鞋 子 及 附件 2000.0 1.6 
购买 和 维护 家 具 2000.0 | 1.6 
化 妆 品 、 头 发 护理 .美容 \ 健 身 2000.0 1.6 
额外 生活 支出 | 度假 .娱乐 和 体 亲 8000.0 | 6.3 
自驾 车 贷款 支付 
驾驶 执照 \ 年 审 \ 过 路 过 桥 费 、 车 船 税 
汽油 及 维护 费用 
家 财 险 
汽车 保险 
养老 险 
健康 险 
无 法 列 人 上 面 栏目 的 支出 
小 计 2926.5 54118.0 42.7 
小 计 126718.0 | 100.0 
87282.0 





жал 只 列 出 了 每 月 会 发 生 的 实际 收入 和 支出 以 及 年 度 发 生 的 收入 和 支 
出 。 如 果 是 年 底 的 奖金 , 则 计 和 人 年 度 收入 而 不 计 人 月 均 收入 。 这 样 ,每 月 实际 
发 生 的 收入 和 支出 就 更 加 清晰 。 从 表 4-7 可 以 看 出 , 李 先 生 每 月 实际 可 拿 到 
的 收入 为 15 500 元 ,每 月 实际 发 生 的 支出 为 8 810.2 元 ,每 月 实际 盈余 现金 为 
6 689.8 元 。 这 个 盈余 是 李 先 生 每 月 可 实际 拿 来 支配 的 资金 。 年 终 奖 等 收入 只 
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有 到 年 底 才 成 为 实际 可 支配 的 资金 。 李 先生 家 庭 一 年 结束 后 可 实际 支配 的 资 
金 为 87 282 元 。 


第 三 节 家 庭 现 金 流量 表 


现金 流量 表 与 收入 支出 表 一 样 都 属于 流量 表 , 即 反映 的 是 一 段 时 期 内 资金 
的 流量 。 不 同 的 是 ,家 庭 现 金 流量 表 主 要 用 来 反映 当期 和 未 来 的 现金 流入 和 流 
出 ,而 收入 支出 表 包 含 非 现金 的 部 分 。 如 果 收 入 支出 都 是 用 现金 来 结算 ,那么 收 
人 支出 表 与 现金 流量 表 没 有 差异 。 但 有 些 收入 或 支出 不 是 以 现金 的 方式 结算 
的 ,比如 通常 所 说 的 月 收入 是 按 税 前 来 计算 的 ,而 扣除 个 人 所 得 税 后 拿 到 的 收入 
才 是 现金 流 人 。 税 前 收入 可 以 计 入 收入 支出 表 , 税 后 收入 则 应 计 入 现金 流量 表 。 

在 家 庭 理 财 规划 中 ,家 庭 现 金 流 量 表 的 一 个 更 重要 的 功能 在 于 对 未 来 现金 
流 的 预测 。 根 据 客 户 的 理财 目标 ,理财 师 通 过 预测 未 来 的 现金 流 能 够 了 解 到 客 
户 的 现金 缺口 在 哪里 ,从 而 提前 采用 相应 的 理财 方案 来 应 对 资金 缺口 ,保障 理财 
目标 的 实现 。 

在 理财 规划 过 程 中 ,通常 先 根据 家 庭 的 目前 状况 编制 一 个 现金 流量 表 , 然 后 
将 理财 目标 所 需 的 现金 支出 加 到 相应 年 份 , 诊 断 哪些 年 份 可 能 会 遇 到 财务 瓶颈 。 
根据 诊断 ,理财 师 再 给 出 相应 的 建议 。 

现金 流量 表 可 以 参照 表 4-8 进行 编制 和 调整 。 

表 4-8 家 庭 现金 流量 表 
年 数 0 1 2 3 4 5 
项 目 年 份 | 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 
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项 目 年 份 2011 2012 
房租 或 贷款 还 款额 


2013 2014 | 2015 2016 











临时 性 支出 

其 他 支出 

保险 费 

现金 流出 合计 

现金 净 流 量 

现金 余额 累计 
注 : 本 表 不 限于 5 年 ,可 以 扩展 至 未 来 几 十 年 ,包含 退休 及 退休 以 后 的 生活 。 





教育 费 | | 













十 























【案例 4-4】 王 先生 ,28 岁 ,月 收入 8 000 元 ,扣除 所 得 税 和 其 他 费用 后 每 
月 能 拿 到 6000 元 现金 收入 。 王 太太 ,23 岁 , 月 收入 5000 元 ,扣除 所 得 税 和 其 他 
费用 后 每 月 能 拿 到 3 500 元 现金 收入 。 王 先生 和 王 太 太 有 一 个 1 岁 的 儿子 。 目 
前 王 先 生 家 庭 每 个 月 的 生活 支出 3500 元 ,房租 2000 元 ,保险 费 每 年 缴纳 10000 
元 , 交 20 年 。 王 先生 目前 的 银行 存款 有 150 000 元 ,希望 能 在 30 岁 那 年 买 一 套 
属于 自己 的 房子 ,房价 约 1000 000 元 ,采用 首付 3 成 贷款 7 成 的 方式 购买 。 另 
外 , 王 先生 还 希望 能 为 女儿 在 18 岁 时 准备 600 000 元 的 留学 教育 资金 。 假 设 王 先 
生 和 王 太太 的 收入 每 年 可 以 增加 3% ,年 通货 膨胀 率 3% ,房租 每 年 上 涨 10% ,贷款 
利率 7% ,退休 时 两 人 通过 社会 保险 可 拿 到 的 养老 金 共 为 每 月 6000 元 ,政府 将 按 
通货 膨胀 率 调整 每 年 的 养老 金 。 请 列 出 王 先生 家 庭 的 现金 流量 表 并 加 以 诊断 。 

【案例 分 析 】 参考 表 4-8 ,分别 根 据 如 下 步 豫 将 下 列 项 目 列 人 表 4-9 中 。 

(1) 将 客户 姓名 和 年 龄 信息 列 人 ,并 将 年 数 和 年 份 填 人 表格 ,孩子 的 年 龄 
填写 到 18 岁 即 可 ,父母 的 年 龄 可 填写 至 85 岁 。 

(2) 将 第 1 年 所 有 项 目的 数据 填 人 表格 ,包括 现金 流入 项 目 、 现 金 流出 项 
EMKE. 

(3) 按 增长 率 计 算出 第 2 年 开始 的 所 有 现金 收入 项 目 数 据 。 需 要 注意 的 
是 ,男方 收入 填写 至 60 岁 退 休 时 ,女方 收入 填写 至 55 岁 退 体 时 。 退 休 后 的 收入 
来 自 社会 保险 提供 的 养老 金 。 当 购房 贷款 时 ,贷款 获得 的 现金 属于 现金 流入 项 。 

(4) 按 增长 率 计算 出 第 2 年 开始 的 所 有 现金 支出 项 目 数据 。 基 本 生活 支 
出 按 通货 膨胀 率 设置 增长 率 。 房 屋 总 价 1 000000 元 都 作为 买房 支出 。 需 要 
注意 的 是 ,房租 或 房贷 还 款额 是 列 人 同一 个 栏目 。 在 贷款 买房 前 是 填写 房租 
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金额 ,在 贷款 买房 后 则 填写 房贷 还 款 支出 。 王 先生 贷款 700 000 元 , 按 7% R 
款 利率 计算 ,贷款 30 年 每 月 需要 还 4657 元 ,一 年 还 款额 为 55884 元 。 保 险 费 
支出 只 填写 20 年 。 孩 子 的 教育 金 支 出 可 填写 在 孩子 19 岁 那 一 年 。 
(5) 根据 现金 流 人 和 现金 流出 的 金额 ,计算 每 年 的 现金 净 流量 。 
(6) 将 王 先生 家 庭 的 存款 以 及 第 1 年 的 现金 净 流 量 作 为 第 1 年 的 现金 余 
额 计 入 现金 余额 累计 一 行 , 并 将 以 后 各 年 的 现金 余额 累计 计算 出 来 。 
(7) 根据 现金 余额 累计 可 绘制 成 图 4-1。 
1400000 
1 200 000 
1 000 000 
800 000 


现金 余额 累计 (元) 
è 
3 





000 
28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 


图 4-1 王 先生 家 庭 现金 余额 累计 


从 图 4-1 可 以 看 到 , 王 先生 的 生命 周期 中 有 三 个 阶段 可 能 出 现 现金 余额 
为 负 的 情况 :第 一 个 阶段 出 现在 王 先 生 30—32 岁 之 间 , 这 个 时 期 由 于 买房 需 
要 大 笔 现金 支出 ,因此 现金 流 紧 张 ;第 二 个 阶段 出 现在 王 先生 46 一 47 岁 之 间 ， 
这 个 时 期 由 于 王 先 生 的 孩子 出 国 需 要 大 笔 现 金 ,现金 余额 累计 也 为 负 ; 第 三 个 
阶段 出 现在 83 一 85 岁 之 间 , 由 于 养老 费用 不 足 ,导致 最 后 3 年 现金 余额 累计 
为 负 。 

现金 余额 累计 为 负 意 味 着 在 这 三 段 时 期 内 , 王 先 生 家 庭 必须 借 钱 来 维持 
家 庭 生活 水 平 。 如 果 借 不 到 钱 , 王 先生 家 庭 将 陷 人 财务 困境 。 

查找 表 4-9 可 知 ,第 一 个 阶段 的 现金 余额 缺口 最 高 为 36 895.2 元 ,这 个 额 
度 范围 内 的 资金 应 该 不 难 筹集 。 第 二 个 阶段 的 现金 余额 缺口 最 高 为 105 169.5 
元 ,这 个 额度 范围 内 的 资金 筹集 难度 相对 增 大 。 第 三 个 阶段 的 现金 余额 缺口 
最 高 为 176780.4 元 ,这 个 额度 范围 内 的 资金 筹集 难度 非常 大 。 这 意味 着 王 先 
生 可 能 陷入 “ 老 无 所 养 " 的 困境 。 
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第 四 节 “家庭 财务 健康 诊断 


资产 负债 表 、 收 入 支出 表 、 现 金 流量 表 是 家 庭 财务 健康 诊断 的 三 个 基础 工 
具 。 利 用 这 三 个 基础 工具 ,可 以 较 全 面 地 搜集 和 整理 家 庭 的 财务 信息 。 有 了 
家 庭 的 详细 财务 信息 之 后 ,就 可 以 根据 这 些 信息 对 家 庭 财务 健康 状况 进行 诊 
断 , 并 为 下 一 步 理财 规划 做 好 准备 。 

在 做 家 庭 财务 诊断 的 时 候 , 要 注意 三 个 报表 所 反映 出 来 的 信息 是 密切 相 
关 的 。 资 产 负债 表 反 映 了 目前 家 庭 所 拥有 的 财务 资源 ;收入 支出 表 反 映 了 家 
庭 目前 每 月 和 每 年 能 结余 的 财务 资源 ; 现金 流量 表 反 映 了 家 庭 目前 和 未 来 的 
财务 资源 是 否 足够 达成 理财 目标 。 

通过 诊断 家 庭 的 资产 负债 表 , 要 获得 的 关键 信息 包括 : 

(1) 家 庭 资产 有 多 少 ? 负债 有 多 少 ? 净 资 产 有 多 少 ? 

(2) 家 庭 资 产 中 各 项 资产 所 占 比 例 有 多 少 ? 各 项 负债 所 占 比 例 有 多 少 ? 

(3) 负债 与 资产 的 比例 是 否 处 于 合理 范围 内 ? 

(4) 各 项 资产 的 配置 是 否 合理 ? 

通过 诊断 家 庭 的 收入 支出 表 , 要 获得 的 关键 信息 包括 : 

(1) 家 庭 月 收入 有 多 少 ? 月 支出 有 多 少 ? 年 收入 有 多 少 ? 年 支出 有 
多 少 ? 

(2) 家 庭 月 结余 有 多 少 ? 年 结余 有 多 少 ? 

(3) 家 庭 成 员 中 谁 是 主要 经 济 支柱 ? 

(4) 月 支出 中 各 项 支出 的 比例 是 多 少 ? 月 生活 支出 是 多 少 ? 月 房贷 支出 
是 多 少 ? 

通过 诊断 家 庭 的 现金 流量 表 , 要 获得 的 关键 信息 包括 : 

(1) 家 庭 的 理财 目标 有 哪些 ? 这 些 理财 目标 各 需要 花费 多 少 现金 ? 

(2) 家 庭 目前 的 财务 资源 有 多 少 ? 

(3) 家 庭 未 来 的 财务 资源 有 多 少 ? 

(4) 家 庭 目 前 的 财务 资源 和 未 来 的 财务 资源 汇总 后 能 否 实现 这 些 理财 目 
标 ? 在 哪个 阶段 会 有 缺口 ? 

在 分 析 上 述 关键 信息 的 时 候 , 可 以 利用 两 种 分 析 方法 :绝对 值 诊 断 和 相对 
值 诊 断 。 绝 对 值 诊 断 是 指 通过 分 析 金 额 的 绝对 数值 来 进行 诊断 ,比如 家 庭 资 
产 总 额 有 多 少 ? 负债 总 额 有 多 少 ? 哪个 阶段 的 现金 缺口 有 多 少 ? 相对 值 诊 断 
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是 指 通过 分 析 两 个 指标 的 比例 来 进行 诊断 ,也 称 作 比例 诊断 ,比如 资产 中 现金 
占 多 少 比 例 ? 房产 占 多 少 比 例 ? 负债 与 资产 的 比例 是 多 少 ? 

比例 诊断 中 常用 的 比例 有 : 

(1) 总 负债/ 总 资产 。 这 个 比例 称 为 资产 负债 率 ,反映 家 庭 的 总 资产 中 有 
多 少 是 通过 负债 的 方式 购 得 的 。 如 果 总 负债 /总 资产 的 比例 超过 50% , 则 表 
明 家 庭 的 资产 有 一 半 以 上 是 通过 负债 的 形式 购 得 的 ,这 种 情况 下 家 庭 的 财务 
风险 较 大 ,因为 一 旦 偿还 不 了 债务 ,家 庭 资 产 就 缩水 一 半 以 上 。 

(2) 净 资 产 / 总 负债 。 这 个 比例 称 为 清偿 比率 ,反映 了 家 庭 资 不 抵债 的 风 
险 。 当 清偿 比率 小 于 1 时 ,意味 着 净 资 产 不 足够 偿还 总 负债 。 当 遭遇 经 济 危 
机 时 ,家庭 极 易 陷 人 财务 困境 ,导致 个 人 或 家 庭 破产 。 

G) 现金 结余 /年 收入 。 这 个 比例 称 为 储蓄 比率 ,反映 了 家 庭 的 储蓄 能 
力 。 在 财富 积累 的 初期 ,家 庭 储蓄 能 力 的 高 低 决定 了 有 多 少 财 可 以 理 。 储 蓄 
能 力也 反映 了 家 庭 控制 开支 的 能 力 。 通 常用 税 后 年 收入 来 计算 更 能 反映 家 庭 
控制 开支 的 能 力 , 因 为 税收 是 家 庭 无 法 控制 的 。 储 蓄 比 率 没有 一 个 标准 的 值 ， 
各 个 家 庭 可 根据 自己 的 实际 情况 制定 一 个 储蓄 比率 后 ,长 期 坚持 按 该 储蓄 比 
率 控制 开支 。 

(4) 月 税 后 收入 /月 债务 还 款 。 这 个 比例 称 为 债务 比率 ,反映 了 家 庭 每 月 
的 债务 稳健 程度 。 如 果 债 务 比率 等 于 2, 意 味 着 月 税 后 收入 中 一 半 要 用 来 还 
债 , 另 一 半 要 用 来 支付 生活 费用 。 债 务 比率 也 没有 一 个 标准 的 值 ,因为 不 同 家 
庭 的 生活 费用 不 同 , 所 以 月 税 后 收入 还 债 后 剩余 的 部 分 如 果 足 够 支付 生活 费 
用 的 话 , 家 庭 的 还 债 压力 也 并 不 太 高 。 债 务 比率 越 高 ,说明 家 庭 财 务 稳健 程度 
越 好 。 

(5) 月 债务 还 款 / 月 结余 。 这 个 比例 称 为 债务 压力 比率 ,反映 了 家 庭 每 月 
的 还 债 压力 。 这 里 的 月 结余 是 用 月 收入 减 月 生活 支出 来 计算 。 如 果 月 债务 还 
款 /月 结余 超过 50% , 则 意味 着 月 收入 扣 减 月 生活 支出 后 的 月 结余 中 一 半 以 
上 要 用 来 还 债 。 在 这 种 情况 下 ,家庭 实现 其 他 财务 目标 的 资源 受到 较 大 限制 。 
一 般 情况 下 ,以 50% 作为 债务 压力 比率 的 标准 值 。 

案例 4-1 中 张 先 生 家 庭 的 总 负债 (856 000 JÈ) 占 总 资产 (1547700 元 ) 的 
比例 为 55.3% ,超过 了 50% ; 净 资 产 /总 负债 的 比率 为 80. 8% ,已 经 低 于 1 的 
安全 水 平 。 从 这 两 个 比例 可 以 看 出 , 当 经 济 不 景气 或 利率 提高 时 , 张 先生 家 庭 
极 易 陷 人 财务 困境 。 

案例 4-3 中 李 先 生 家 庭 的 现金 结余 /年 税 后 收入 为 44.3% ,反映 了 李 先 生 
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家 庭 的 储蓄 比率 较 高 ,对 开支 的 控制 能 力 强 。 月 税 后 收入 /月 债务 还 款 的 比例 
为 11 售 ,显示 李 先 生 家 庭 稳健 程度 较 高 。 月 债务 还 款 /月 结余 的 比例 为 17% ， 
显示 李 先 生 债务 压力 不 大 。 

接 下 来 ,通过 一 个 综合 案例 来 看 三 个 报表 之 间 的 关系 。 

` 【案例 4-5】 陈 先生 和 陈 太 太 正 养育 一 个 3 岁 的 儿子 。 陈 先生 今年 36 
岁 ,是 某 公 司 销售 总 监 ; 陈 太太 今年 34 岁 ,在 某 公司 任 人 事主 管 。 两 人 都 有 五 
险 一 金 。 陈 太太 在 朋友 的 游说 下 刚 买 了 100000 元 的 重 疾 商业 险 。 儿 子 加 入 
了 少儿 医疗 保险 。 目 前 陈 先生 的 月 收入 20 000 元 , 陈 太 太 的 月 收入 10 000 
元 。 陈 先生 的 公司 年 终 奖励 税 后 收入 80 000 元 , 陈 太太 的 公司 年 终 奖 励 税 后 
收入 20000 元 。 经 过 多 年 的 辛苦 打拼 , 陈 先生 在 某 省 城 已 购 得 两 套房 产 ,一 套 
房产 自 住 ,一 套 出 租 ,分 别 市 值 1200 000 元 和 500000 元 。 出 租 的 房子 每 月 可 
获得 租金 2500 元 。 除 房产 以 外 , 陈 先生 还 投资 了 股票 和 基金 ,目前 股票 市 值 
260000 元 ,基金 40 000 元 。 为 以 车 代步 , 陈 先生 刚 买 了 一 辆 轿车 ,市 值 
200 000 元 。 陈 先生 另 有 存款 50 000 元 ,银行 短期 理财 产品 50 000 元 。 

陈 先 生 家 庭 每 月 基本 生活 费 和 孩子 教育 费 需 花费 6 000 元 。 目 前 出 租 的 
房产 没有 贷款 , 自 住房 有 贷款 ,每 月 需 还 贷款 3 500 元 ,修理 维护 杂费 500 元 ， 
日 常 费用 1000 元 ,人 情 、 娱 乐 . 旅 游 花 费 2 000 元 ,医疗 保健 费用 1 000 元 , 衣 
服 花费 1000 元 。 保 险 月 支出 500 元 ,养车 1000 元 。 个 人 所 得 税 共 缴 纳 3930 
元 。 

陈 先生 希望 在 未 来 2 一 3 年 内 再 买 一 套 约 100 平方 米 的 房屋 ,房价 在 15 000 
元 /平方 米 左右 。 另 外 ,希望 能 为 孩子 将 来 留学 准备 1 200 000 元 的 教育 基金 。 

【案例 分 析 】 第 一 步 , 编 制 陈 先 生 家 庭 资产 负债 表 , 见 表 4-10。 


жало АЖИР АЖ 
金额 (元 ) 金额 (元 ) 
530 000 
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CR) 














家 庭 资产 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 家 庭 负 债 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 
黄金 及 收藏 品 | | | | 
其 他 资产 | | 
总 资产 合计 2300000 | 100.00 || | 
| 











总 负债 合计 530 000 | 100.00 
家 庭 净 资 产 (总 资产 
-总 负债 ) ; 1770000 


根据 陈 先生 的 家 庭 资 产 负债 表 , 可 以 得 出 以 下 诊断 结果 

(1) 陈 先生 的 家 庭 资 产 目 前 有 2 300 000 元 ,负债 530 000 元 , 净 资 产 
1770000 元 。 

(2) 陈 先生 的 家 庭 资产 中 现金 和 活期 储蓄 有 50 000 元 , 占 2.17% ;基金 有 
40000 元 , 占 1.74% ;股票 有 260000 元 , 占 11.30% ;银行 理财 产品 有 50000 元 ， 
占 2.17% ;自用 房产 有 1 200 000 元 , 占 52. 17% ;投资 房产 有 500000 元 , 占 
21.74% ;汽车 有 200 000 元 , 占 8.7% 。 从 中 可 以 看 出 , 陈 先生 家 庭 资 产 主要 以 
不 动产 为 主 。 陈 先生 的 家 庭 负债 全 部 是 自 住房 的 贷款 530 000 元 。 

(3) 陈 先生 家 庭 的 资产 负债 率 为 23% ,处 于 50% 以 下 的 安全 水 平 ;另外 ， 
清偿 比率 为 3.33 ,显示 陈 先生 家 庭 财务 很 稳健 。 

(4) 从 陈 先生 家 庭 的 资产 配置 来 看 ,生息 资产 占 39. 12% (包括 现金 、 活 
期 储蓄 、 基 金 .股票 .银行 理财 产品 .投资 房产 ) , 非 生息 资产 占 60. 88% (包括 
自用 房产 和 汽车 ) 。 这 种 结构 基本 合理 。 但 从 生息 资产 的 配置 来 看 , 陈 先生 的 
家 庭 现金 留存 比例 偏 少 , 没 有 配置 固定 收益 证 券 。 

第 二 步 ,编制 陈 先生 家 庭 收 入 支出 表 , 见 表 4-11。 
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月 度 金额 | 年 度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
一 、 家 庭 收入 

陈 先生 20000 240000 48.98 
TENES 陈 太 太 10000 120000 24.49 
陈 先生 80 000 16.33 
жшше 陈 太太 20 000 4.08 

陈 先生 

养老 金 和 年 金 陈 太太 
投资 收入 2500 30000 6.12 
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月 度 金额 | 年 度 金额 占 比 
(元 ) (元 ) (%) 
其 他 收入 

小 计 32 500 490000 |100.00 
а | эө | em | mn 
修理 、 维 护 和 装饰 500 6000 2.45 
日 用 ”| 水 , 电 \ 煤 气 \ 电 话 \ 网 络 \ 电 视 等 “| 1000 12000 4.89 
食品 二 日 三 6000 72000 29.37 
交通 汽油 及 维护 费用 1000 12000 4.89 
医疗 医疗 费用 1000 12000 4.89 
衣服 衣服、 鞋子 及 附件 1000 12000 4.89 

家 财 险 

寿险 
保险 汽车 保险 500 6000 2.45 

养老 险 

健康 险 
纳税 个 人 所 得 税 3930 47 160 19.24 
休闲 和 娱乐 “| 度假 娱乐 和 休闲 2000 24 000 9.79 
小 计 17430 245160 [100.00 
EN ti 15070 244 840 49.97 











根据 陈 先生 家 庭 的 收入 支出 表 ,可 获得 以 下 诊断 结果 : 

(1) 陈 先 生 家 庭 月 收入 32500 元 ,月 支出 17 430 元 ;年 收入 490 000 元， 
年 支出 244 840 万 元 。 

(2) 陈 先生 家 庭 月 结余 15 070 元 ,年 结余 244 840 元 。 现 金 结余 /总 收入 
的 比例 为 50% ,说 明 陈 先生 家 庭 储蓄 比例 高 ,控制 开支 的 能 力 强 。 

(3) 陈 先生 家 庭 成 员 中 陈 先生 的 收入 贡献 为 65.31% , 陈 太 太 的 收入 贡 
献 为 28.57% 。 因 此 , 陈 先生 是 家 庭 的 主要 经 济 支柱 。 

(4) 陈 先生 家 庭 月 支出 中 占 比 最 高 的 是 食品 费用 ,每 月 需 花 费 6000 元 ， 
占 比 29.37% ;其 次 是 个 人 所 得 税 , 占 比 19.24% ; 排 第 三 位 的 是 房贷 还 款额 ， 
占 比 17.13% ;再 依次 分 别 是 休闲 娱乐 费用 (9.79% ) .日 用 费用 (4.89% ) 、 交 
通 费用 (4.89% ) 医疗 费用 (4. 89% ) .衣服 费用 (4. 89% ) 、 房 屋 修理 维护 费 
用 (2.45% ) .保险 费用 (2.45% ) 。 月 税 后 收入 /月 债务 还 款 的 比例 为 8. 16， 
说 明 陈 先生 的 家 庭 财务 相当 稳健 。 月 债务 还 款 / 月 结余 的 比例 为 23.22% , 低 
于 50% 的 安全 水 平 ,显示 陈 先生 家 庭 偿 债 压力 小 。 

第 三 步 ,编制 陈 先生 家 庭 现金 流量 表 。 

在 这 里 ,为 简便 起 见 , 只 编制 了 陈 先生 儿子 成 长 到 18 岁 的 现金 流量 表 。 
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根据 陈 先生 家 庭 的 现金 流量 表 , 可 得 到 以 下 诊断 结果 : 

(1) 陈 先 生 家 庭 的 理财 目标 目前 有 两 个 :一 是 3 年 内 买房 ,房价 1500 000 
元 ;二 是 为 儿子 18 岁 时 储备 1 200 000 元 留学 基金 。 

(2) 陈 先生 家 庭 目前 的 财务 资源 有 现金 和 活期 储蓄 50 000 元 ,基金 
40000 元 ,股票 260 000 元 ,银行 理财 产品 50 000 元 ,合计 400000 元 。 这 个 从 
资产 负债 表 中 可 以 看 到 。 在 编制 现金 流量 表 时 ,400 000 元 加 入 到 第 一 年 的 现 
金 余额 中 。 

(3) 陈 先生 家 庭 未 来 的 财务 资源 包含 未 来 每 年 的 结余 ,这 个 从 现金 流量 
表 中 现金 净 流 量 可 以 看 到 。 

(4) 从 图 4-2 的 现金 余额 走势 图 来 看 ,3 年 内 买房 以 及 为 儿子 18 岁 时 储 
Ж 1200000 元 留学 基金 的 理财 目标 实现 起 来 都 没有 任何 问题 ,不 存在 现金 
缺口 。 





图 4-2 陈 先生 家 庭 现 金 余 额 累计 走势 


复习 题 


一 、 名 词 解释 

流动 性 投资 资产 资产 负债 率 ”债务 压力 比率 

二 、 判断 题 

1. 实物 资产 的 名 义 价值 在 出 现 通货 串 同 时 是 不 变 的 。( ) 

2. 在 资产 负债 表 中 ,资产 金额 应 按 市 场 价值 来 计算 ,而 非 按 原始 购买 价 
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值 来 计算 。( ) 

3. 当家 庭 收入 超过 每 月 支出 时 ,就 实现 了 财务 自由 。( ) 

4. 当 清 偿 比 率 小 于 1 时 ,意味 着 净 资产 不 够 偿还 总 负债 。( ) 

5. 反映 家 庭 控 制 开支 能 力 的 指标 是 债务 比率 。( ) 

三 、 简 答题 

1. 请 总 结 资产 负债 表 、 收 入 支出 表 、 现 金 流量 表 之 问 的 区 别 。 

2. 根据 自己 的 家 庭 情况 ,编制 资产 负债 表 、 收 入 支出 表 、 现 金 流 量 表 , 并 
计算 资产 负债 率 、 清 偿 比 率 、 债 务 比率 。 
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理财 规划 的 步 又 


LA 案例 导读 


里 女士 家 有 闲钱 30 万 元 ,一 直 存在 银行 。 最 近 听 过 一 堂 理财 课程 
后 ,明白 了 什么 是 资金 的 机 会 成 本 。 吴 女士 决定 将 资金 从 银行 取出 来 开 
始 投 资 。 可 是 , 吴 女 士 却 不 知道 该 投资 什么 。 于 是 , 吴 女 士 找到 了 理财 师 
秦 小 姐 。 

以 下 是 昊 女士 和 秦 小 姐 的 对 话 。 

吴 女 士 :“ 秦 小 姐 , 你 好 ,我 起 进行 投资 理财 ,可 不 知道 投资 什么 ,你 那 
里 有 好 的 投资 产品 吗 ?” 

秦 小 姐 :“ 您 好 , 吴 姐 ,在 您 进行 投资 理财 前 ,我 需要 先 了 解 您 的 一 些 
情况 ,可 以 吗 ?” 

昊 女士 :“ 哦 ,要 了 解 什么 情况 呢 ?” 

秦 小 姐 :“ 您 能 告诉 我 您 的 理财 目标 是 什么 吗 ?” 

里 女士 :“ 什 么 理财 目标 ?” 

秦 小 姐 :“ 就 是 您 希望 通过 投资 理财 达到 什么 样 的 目标 ,比如 是 希望 
未 来 用 这 笔 钱 买房 子 , 还 是 希望 未 来 用 这 笔 钱 养老 呢 ?” 

吴 女 士 :“ 这 有 什么 不 同 吗 ?” 

秦 小 姐 :“ 吴 姐 , 这 是 不 同 的 ,因为 这 两 个 目标 对 应 的 期 限 不 同 ,所 以 
理财 策略 也 不 一 样 。” 

吴 女 士 :“ 那 你 能 不 能 告诉 我 这 两 种 情况 下 我 该 怎么 办 呢 ?” 

秦 小 姐 :“ 如 果 您 的 理财 目标 是 近期 买房 子 ,那么 您 的 资金 不 太 适 合 
进行 激进 的 投资 ,如 果 亏 损 了 ,那么 您 买房 子 的 目标 就 难以 实现 了 ,这 时 
你 需要 进行 稳健 的 投资 ;但 如 果 您 的 理财 目标 是 养老 ,由 于 是 长 期 投资 ， 
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可 在 前 期 进行 一 些 激进 的 投资 或 进行 长 期 稳定 的 基金 定投 。” 

昊 女士 :“ 原 来 是 这 样 。 但 我 起 实现 的 目标 有 很 多 ,比如 买房 买 车 、 孩 
子 出 国 留学 、 未 来 过 更 好 的 生活 、 每 年 可 以 去 旅游 ,这 怎么 办 呢 ?” 

秦 小 姐 :“ 那 我 帮 您 做 个 财务 诊断 ,梳理 下 您 现 有 的 财务 资源 ,再 帮 您 
做 好 最 基本 的 现金 规划 、 长 期 保障 规划 、 了 于 女 教育 规划 、 养 老 规划 ,满足 基 
本 目标 后 再 看 其 他 的 财务 资源 如 何 实 现 您 买房 、 买 车 和 旅游 等 目标 吧 。” 


相信 很 多 的 人 都 想 理财 ,但 却 忽略 了 一 个 问题 , 即 为 什么 而 理财 。 从 
上 面 这 个 案例 中 ,我 们 看 到 ,理财 是 为 目标 而 进行 规划 。 没 有 目标 ,很 难 
确定 理财 的 策略 。 不 同 的 目标 ,要 用 不 同 的 策略 。 通 过 规划 实现 了 目标 ， 
就 是 理财 的 成 功 。 
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第 一 节 现金 规划 


LA 案例 导读 


езж ЕЖА, жк тк ще Н. А 
从 事 的 是 销售 工作 ,月 收入 8000 元 。 他 的 太太 也 在 同行 业 从 事 销售 工 
作 , 月 收入 5000 元 。 结 婚 时 他 刚 满 30 岁 , 而 太太 28 岁 。 婚 后 不 久 两 人 
就 生育 了 一 个 几 子 ,目前 已 经 10 岁 。 家 庭 生活 费用 每 月 4000 元 。 傅 先 
生 的 父亲 和 母亲 与 他 们 一 起 生活 ,母亲 身体 户 弱 ,经 常住 院 。 每 月 的 医疗 
费用 约 1000 元 。 两 人 买 了 一 套房 ,房价 600 000 元 ,还 有 320 000 元 的 贷 
款 未 偿还 ,每 月 需 还 货 2320 元 。 为 了 工作 方便 ,两 人 还 买 了 一 辆 车 ,每 月 
养车 费用 2000 元 左右 。 平 时 的 生活 花费 、 房 货 还 款 、 养 车 费用 都 从 王 先 
生 的 收入 中 支取 ,而 太太 的 收入 则 用 来 做 了 基金 定投 ,为 子女 教育 和 养老 
做 好 准备 。 原 本 生活 一 切 都 安排 得 并 然 有 序 , 傅 先生 也 很 满意 当前 的 状 
态 。 然 而 ,天 有 不 测 风云 ,2008 年 金融 危机 的 到 来 ,使 很 多 厂商 倒闭 , 傅 先 
生 所 在 的 公司 也 未 能 避免 。“ 和 失业" 这 个 很 多 人 都 没 做 好 准备 的 状态 降临 
到 了 傅 先 生 的 头 上 。 以 前 的 生活 费用 、 房 货 还 款 、 养 车 货 用 都 可 以 靠 傅 先 
生 的 收入 来 支撑 ,但 现在 这 笔 收 入 来 源 已 中 断 。 怎 么 办 ? ККЕ 
入 无 法 应 付 每 月 的 生活 费用 、 房 货 还 款 、 养 车 费用 和 母亲 的 医疗 沉 用 。 
傅 先 生 想 到 了 以 前 投资 的 基金 。 可 是 不 幸 的 是 ,基金 在 金融 危机 到 来 
后 大 幅 缩 水 ,如 果 赎 回 则 面临 实际 亏损 。 最 后 , 伟 先 生 决 定 赎 回 亏损 的 
基金 以 应 付 当 前 的 困境 ,并 努力 寻找 新 的 工作 。6 个 月 后 , 传 先生 投资 
的 基金 几乎 用 光 。 所 幸 的 是 ,他 在 6 个 月 后 找到 了 一 份 新 的 工作 。 经 历 
过 这 件 事 后 , 傅 先 生 又 对 理财 有 了 更 深 的 认识 :风险 无 处 不 在 ,关键 是 
要 做 好 充分 的 准备 。 重 新 开始 工作 后 , 傅 先 生 也 找 了 一 位 理财 师 进 行 了 
咨询 。 理 财 师 建议 他 从 活期 存款 中 划拨 出 3 一 6 个 月 的 应 急 资 金 后 ,再 用 
每 月 的 收入 结余 进行 子女 教育 和 养老 的 投资 , 即 做 好 应 对 所 有 风险 的 准 
备 后 再 规划 长 期 的 理财 目标 。 


一 、 现 金 规划 的 内 酒 
现金 规划 是 为 了 满足 个 人 或 家 庭 短期 需求 而 进行 的 管理 日 常 现金 .现金 
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等 价 物 和 短期 融资 的 活动 。 现 金 规划 对 每 个 家 庭 具有 重要 的 意义 ,因为 财务 
困境 的 出 现 都 是 由 于 现金 不 足 导致 的 。 比 如 ,本 节 案 例 导读 中 的 傅 先 生 正 是 
由 于 对 现金 管理 不 足 , 使 其 在 失业 时 出 现 困 境 。 有 些 金融 资产 的 作用 等 同 于 
现金 ,这 类 金融 资产 称 为 现金 等 价 物 ,比如 活期 存款 、 货 币 市 场 基金 .七 天 通知 
存款 等 。 由 于 这 些 工具 变现 的 能 力 很 强 , 因 此 在 现金 规划 中 经 常用 到 。 

货币 市 场 基金 (Money Market Fund, MMF ) 是 指 投资 于 货币 市 场 上 短期 有 
价 证 券 的 一 种 投资 基金 。 货 币 市 场 短期 有 价 证 券 通常 是 指 一 年 以 内 ,平均 期 
限 120 天 的 短期 证 券 ,比如 国库 券商 业 票据 、 银 行 定期 存单 .政府 短期 债券 、 
企业 债券 等 。 

七 天 通知 存款 是 一 种 不 约定 存 期 .支取 时 需 提前 通知 银行 ,约定 支取 日 期 
和 金额 方 能 支取 的 存款 。 七 天 通知 存款 必须 提前 七 天 通知 约定 银行 支取 存 
款 。 人 民 币 开户 金额 是 5 万 元 人 民 币 起 ,外 币 开户 金额 是 6250 美元 或 等 值 外 
币 起 。 除 七 天 通知 存款 外 ,还 有 一 天 通知 存款 , 即 提前 一 天 通知 约定 银行 支取 
存款 。 七 天 通知 存款 的 利率 和 3 个 月 定期 利率 比较 接近 ,但 取款 的 灵活 性 接 
近 活 期 储蓄 ,比较 适合 打 理 那些 使 用 时 间 不 固定 的 大 额 生意 资金 。 

一 个 家 庭 如 果 保留 的 现金 或 现金 等 价 物 不 足 , 就 可 能 出 现 财务 困境 ,需要 
借 钱 生活 或 降低 生活 质量 。 但 一 个 家 庭 如 果 保 留 的 现金 或 现金 等 价 物 过 多 ， 
由 于 现金 或 现金 等 价 物 在 所 有 理财 产品 中 收益 是 最 低 的 ,又 会 影响 到 这 个 家 
庭 的 理财 收益 。 现 金 规划 就 是 帮助 平衡 现金 储备 与 理财 收益 之 间 的 矛盾 ,使 
得 家 庭 在 做 好 足够 准备 的 前 提 下 提高 理财 收益 。 


二 、 现金 规划 步骤 


现金 规划 是 所 有 理财 规划 中 最 简单 的 一 个 环节 。 在 这 个 环节 中 ,理财 师 
需要 了 解 的 信息 包括 家 庭 的 每 月 必须 支出 信息 和 目前 资产 中 拥有 多 少 现金 。 
每 月 必须 支出 信息 可 以 从 第 四 章 的 家 庭 收 入 支出 表 中 找到 ,资产 中 拥有 多 少 
现金 可 以 从 第 四 章 的 家 庭 资 产 负债 表 中 找到 。 通 过 对 比 家庭 资 产 负债 表 中 的 
现金 与 每 月 必须 支出 信息 ,就 可 以 判断 家 庭 的 现金 储备 是 否 足 够 或 是 否 过 多 。 
这 里 的 判断 标准 是 现金 储备 是 否 达到 月 必须 支出 金额 的 3 一 6 倍 。 

之 所 以 以 月 必须 支出 金额 的 3 一 6 倍 作为 现金 储备 的 标准 ,主要 出 于 以 下 
考虑 : 如 果 家 庭 每 月 能 保持 正常 的 收入 和 支出 ,那么 按部就班 地 生活 就 能 保 
持家 庭 财 务 的 稳定 。 但 往往 突 发 事件 都 是 人 为 难以 掌控 的 ,一 旦 出 现 突 发 事 
件 导致 正常 的 收入 减少 甚至 中 断 , 或 支出 大 幅 增 加 时 ,家 庭 财 务 就 可 能 陷 人 困 
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境 。 这 时 ,家庭 保留 应 急 准 备 金 就 能 起 到 关键 的 作用 。 比 如 傅 先 生 的 案例 中 
由 于 没有 准备 应 急 准 备 金 ,结果 导致 失业 情况 下 家 庭 突 然 陷 人 困境 。 

应 急 准备 金 主要 用 于 以 下 突 发 事件 : 

1. 因 失业 而 导致 的 收入 中 断 

2008 年 的 金融 危机 ,使 得 美国 很 多 历史 悠久 的 大 公司 也 不 得 不 面临 裁员 
的 问题 。 以 前 在 这 些 公司 工作 , 拿 着 高 收入 、 令 人 羔 莫 的 职员 可 能 从 没有 想象 
过 自己 也 会 失业 。 但 失业 仍 意 外 地 降临 到 了 他 们 的 头 上 。 由 于 领 着 高 薪 , 这 
些 职员 平时 的 生活 支出 也 相当 高 ,甚至 住房 贷款 的 还 款额 也 相当 高 。 然 而 失 
业 的 来 临 ,不 仅 剥 夺 了 其 工作 的 权利 ,也 让 其 瞬间 陷 人 财务 困境 。 即 使 生活 质 
量 可 以 降低 以 缩减 开支 ,但 是 房贷 的 还 款额 则 没有 办 法 缩 碱 。 如 果 没 有 做 好 
事前 的 应 急 准 备 ,一 旦 应 付 不 了 房贷 的 还 款额 ,房子 将 被 银行 收回 。 一 般 来 
说 ,失业 后 至 少 要 花费 3 一 6 个 月 时 间 才 能 找到 一 份 新 的 工作 ,因此 在 3 一 6 个 
月 的 时 间 内 能 否 应 付 得 了 每 月 的 支出 就 要 靠 事 先 的 现金 规划 。 

2. 因 失 能 而 导致 的 收入 中 断 

除 失业 以 外 ,还 有 一 种 情况 也 可 能 导致 收入 中 断 , 即 失 能 。 因 意外 伤害 或 
者 身心 疾病 导致 暂时 无 法 工作 ,在 保险 术语 上 叫做 “ 失 能 "。 当 家 庭 成 员 遇 到 
意外 情况 时 ,往往 会 影响 到 整个 家 庭 的 其 他 成 员 。 比 如 ,其 他 成 员 也 需要 暂时 
放下 手中 的 工作 来 照顾 这 个 成 员 。 这 种 情况 下 ,整个 家 庭 的 财务 风险 大 大 提 
高 。“ 失 能 ”可 以 通过 向 商业 保险 公司 投保 来 降低 风险 。 但 这 种 “ 失 能 险 " 的 
头 一 个 月 因 手 续 等 原因 仍 需 要 自己 垫付 生活 费 。 因 此 ,即便 投保 了 失 能 险 ,也 
需要 自己 想 办 法 度 过 应 急 时 期 。 

з. 因 意 外 伤害 或 疾病 导致 的 大 额 费 用 

在 家 庭 成 员 遭 遇 意 外 伤害 或 疾病 时 ,不 但 收入 中 断 ,其 大 额 治疗 费用 也 会 
成 为 家 庭 面 临 的 一 个 主要 负担 。 这 种 大 额 费 用 通过 每 月 的 收入 可 能 不 足以 支 
付 , 这 时 就 需要 动用 应 急 准备 金 了 。 

由 于 应 急 准 备 金 是 以 现金 或 现金 等 价 物 形式 来 准备 的 ,收益 比较 低 , 所 以 
也 不 适宜 准备 太 多 。 以 月 必须 支出 的 3 一 6 倍 为 标准 来 准备 , 即 可 应 付 未 来 
3 一 6 月 的 生活 需求 。 

【案例 5-1】 郭 先生 的 家 庭 每 月 生活 支出 为 3 000 元 。 由 于 贷款 买 了 房 
和 车 ,每 月 需要 还 贷 4500 元 。 郭 先生 的 活期 存款 有 20 000 元 ,股票 投资 
100 000 元 。 根 据 郭 先生 的 家 庭 财务 状况 ,如 何 准备 其 应 急 准备 金 ? 

【案例 分 析 】 ”由 于 应 急 准备 金 是 为 了 应 对 未 来 3 一 6 月 家 庭 遭遇 意外 情 
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襄 下 而 准备 的 ,因此 ,计算 应 急 准备 金 时 应 将 郭 先 生 家 庭 的 每 月 生活 支出 与 贷 
款 支 出 汇总 起 来 ,以便 在 遭遇 意外 情况 时 有 现金 能 应 付 这 些 必须 支出 。 对 于 
有 贷款 的 家 庭 ,建议 按 . 上 限 来 准备 更 加 稳妥 , 即 按 6 个 月 的 支出 来 准备 应 急 资 
金 。 按 郭 先生 家 庭 月 生活 支出 3 000 元 和 月 贷款 还 款额 4 500 元 计算 , 郭 先 生 
家 庭 应 准备 (3000 +4500) x6 =45000 元 。 

从 郭 先生 家 庭 的 资产 配置 来 看 ,活期 存款 只 有 20 000 元 ,表明 郭 先 生 家 庭 
的 应 急 准备 金 不 足 , 应 将 部 分 股票 转 为 活期 存款 ,以 提高 应 急 准备 金 ,应 付 未 
来 不 时 之 需 。 


三 、 现 金管 理 的 技巧 


现金 规划 的 基础 是 了 解 家 庭 每 月 的 现金 支出 。 但 大 多 数 人 连 自 己 每 月 花 
费 了 多 少 钱 都 不 知道 。 因 此 ,做 好 现金 规划 的 前 提 是 做 好 家 庭 的 现金 管理 。 

记 账 是 现金 管理 的 首要 环节 。 并 不 一 定 要 每 天 记 账 ,但 要 学 会 保留 消费 
凭证 ,每 个 月 盘点 一 下 该 月 的 支出 则 是 有 必要 的 。 如 果 自 己 懒得 花 时 间 整 理 
家 庭 账 务 , 还 可 以 请 专业 的 理财 公司 或 理财 师 帮 你 整理 。 

生活 中 每 天 都 会 有 各 种 各 样 的 开支 ,现代 社会 为 记录 这 些 开 支 提供 了 很 
多 方便 。 比 如 ,去 超市 购买 水 果 、 零 食 之 类 的 ,超市 都 会 提供 小 票 , 这 些小 票 就 
是 最 好 的 消费 凭证 。 如 果 你 去 餐馆 消费 , 别 忘 了 要 发 票 。 任 何 消费 你 都 可 以 
拿 到 相应 的 票据 , 养 成 这 种 习惯 后 ,你 只 需要 每 次 回 家 后 将 票据 放 到 一 个 固定 
的 盒子 里 ,每 月 将 这 些小 票 拿 出 来 盘点 一 次 就 可 以 知道 当月 家 庭 的 生活 开 
支 了 。 

另 一 个 记录 生活 开支 的 凭据 是 银行 卡 的 取款 记录 。 由 于 目前 每 个 人 的 工 
资 和 薪水 基本 上 是 发 到 自己 的 工资 卡 中 ,因此 从 工资 的 支取 也 能 大 致 推算 出 
当月 的 消费 额 。 银 行 卡 的 票据 不 光 记 录 了 你 的 开支 ,还 记录 了 你 的 收入 。 但 
是 依靠 银行 的 票据 记录 你 的 账目 信息 有 不 利 的 地 方 ,就 是 无 法 分 清楚 支出 的 
性 质 ,比如 哪 笔 开 支 属于 食品 开支 , 哪 笔 开 支 属于 汽油 费 开支 等 。 

对 于 一 部 分 没有 索要 票据 的 开支 ,可 以 在 钱包 中 准备 一 些小 便签 纸 并 随 
身 带 一 支 笔记 录 ,也 可 以 用 一 些 电子 设备 ,比如 记录 在 手机 的 备忘录 里 。 

当 搜 集 好 当月 的 所 有 票据 以 及 自己 记录 的 信息 后 ,就 可 以 整理 当月 的 收 
入 和 开支 了 。 收 入 支出 的 整理 方式 , 即 按 第 四 章 里 的 收入 支出 表 将 各 项 收 支 
的 金额 记录 在 相应 的 栏目 中 ,并 汇总 。 

每 月 做 好 上 月 的 盘点 后 ,注意 与 前 三 个 月 的 情况 做 一 个 对 比分 析 , 看 支出 


170 << 个 人 理财 :理论 .实务 与 案例 


是 否 有 特别 大 的 变化 。 这 一 方面 可 以 了 解 通货 膨胀 的 实际 增长 情况 , 另 一 方 
面 也 可 以 在 未 来 的 月 份 里 适当 调整 支出 以 平衡 每 年 的 开支 ,保证 储 萃 率 的 
实现 。 

【案例 5-2】 郭 太 太 盘点 了 6 个 月 的 家 庭 收 入 支出 情况 ,发现 4 月 份 生活 
开支 为 3 200 元 ,5 月 份 生活 开支 为 3270 元 ,6 月 份 生活 开支 为 5000 元 ,7 月 
份 生活 开支 为 3500 元 ,8 月 份 生活 开支 为 3 550 元 ,9 月 份 生活 开支 为 3600 
元 。 而 每 月 的 工资 收入 都 没有 变化 , 均 为 12 000 元 。 郭 太太 仔细 比较 了 每 月 
的 开支 ,发 现 除 6 月 份 花 了 1600 元 购买 了 一 套 家 具 外 ,并 没有 额外 的 一 些 支 
出 。 究 竟 是 什么 导致 了 支出 增加 呢 ? 

【案例 分 析 】 郭 太太 可 以 列 一 个 家 庭 收 入 支出 的 变化 趋势 表 , 如 表 5-1 
所 示 。 从 表 中 可 以 看 到 ,在 没有 额外 支出 的 情况 下 ,物价 上 涨 的 速度 每 月 平均 
为 2% 左 右 。 


жзл 剖 太 太 家 庭 收 入 支出 变化 趋势 

















4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 
收入 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 | 12000 
支出 3200 | 3270 | 5000 3500 | 3550 | 3600 
支出 增长 率 2.2% с -30.0% | 1.4% | 1.4% 
扣除 额外 支出 后 的 增长 2.2% 4.0% 2.9% | 1.4% 1.4% 


如 果 郭 太太 计划 把 每 月 支出 控制 在 3 500 元 左右 , 则 因为 6 月 份 有 一 笔 额 
外 的 支出 ,所 以 在 当年 未 来 的 3 个 月 内 每 月 需要 将 支出 控制 在 3 127 元 左右 。 
计算 方法 如 下 : 
设 未 来 每 月 需要 控制 支出 金额 为 x 元 , 则 : 
(3200 +3270 +5 000 +3 500 +3 550 +3 600 +3х) =3500 х9 
可 求 出 zx=3127 元 。 


四 、 现 金 等 价 物 的 比较 


(一 ) 货币 的 层次 划分 

1. 国际 货币 基金 组 织 货币 层次 的 划分 

国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fund,IMF) 将 货币 划分 为 MO、 
M1 M2。 

M0 = 流通 与 银行 体系 外 的 现金 通货 

MI = MO + 商业 银行 活期 存款 + 邮政 汇 划 资 金 + 国库 接受 的 私人 活期 
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存款 

M2 = М1 + 储蓄 存款 + 定期 存款 + 政府 短期 债券 

2. 西方 发 达 国 家 货币 层次 的 划分 

西方 发 达 国家 将 货币 划分 为 四 个 层次 :MI1、M2、M3 、M4。 

М1 = 流通 中 现金 + 商业 银行 的 活期 存款 

M2 = Ml + 商业 银行 的 定期 存款 和 储蓄 存款 

M3 = M2 + 其 他 金融 机 构 的 定期 存款 和 储蓄 存款 

M4 = МЗ + 其 他 短期 流动 资产 (如 国库 券 、 银 行 及 商业 承兑 汇票 、 人 寿 保 
险 单 等 ) 

3. 中 国货 币 层次 的 划分 

中 国 也 将 货币 划分 为 四 个 层次 ,但 划分 方式 与 IMF 和 西方 国家 都 有 所 不 
同 。 由 于 中 国 的 信用 制度 不 完善 ,大 多 数 的 商品 靠 现 金 进行 交易 ,因而 将 流通 
中 的 现金 单独 列 为 一 个 层次 MO。 然后 在 此 基础 上 进一步 划分 出 M1 、M2 、M3。 
其 中 的 M1 称 为 狭义 货币 ,M2 称 为 广义 货币 。 

M0 = 流通 中 现金 

MI = M0 + 企业 单位 活期 存款 + 农村 存款 + 机 关 团体 部 分 存款 + 个 人 持 
有 信用 卡 类 存款 (其 中 ,企业 单位 活期 存款 = 企业 存款 -单位 定期 存款 - А 
筹 基建 存款 ) 

M2 = M1 + 企业 单位 定期 存款 + 城乡 居民 储蓄 存款 + 外 币 存款 + 信托 类 
存款 + 证 券 公司 客户 保障 金 

M3 = M2 + 金融 债券 + 商业 票据 + 大 额 可 转让 定期 存单 

(二 ) 现金 等 价 物 的 比较 

各 种 活期 存款 和 定期 存款 由 于 变现 力 很 强 , 因 此 可 看 做 现金 等 价 物 。 各 
类 存款 的 特点 比较 见 表 5-2。 

ж5-2 银行 存款 特点 比较 
现金 等 价 物 特点 











活期 1 元 起 存 ,2005 年 9 月 1 日 起 按 季 结 息 ,每 个 季度 最 后 一 个 月 的 20 日 为 
结 息 日 。 

定 活 两 便 50 元 起 存 ,不 满 3 个 月 , 按 活期 计 ;3 一 6 月 , 按 3 个 月 定期 打 6 折 计 算 ; 半 
年 至 一 年 , 按 半年 存款 利率 打 6 折 计 算 ;1 年 以 上 , 按 1 年 打 6 折 计 算 。 

整 存 整 取 50 元 起 ,分 为 3 个 月 .6 个 月 .9 个 月 1 年 2 年 .3 年 .5 年 期 。 


每 月 固定 存 人 一 定金 额 , 存 期 为 1 年 .3 年 .5 年 。 


172 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


(ж) 





现金 等 价 物 特点 
整 存 零 取 1000 元 起 ,一 次 存 人 ,分 次 领取 本 息 , 存 期 为 1 年 .3 年 .5 年 ,约定 第 1 个 
月 .3 个 月 .6 个 月 领取 一 次 。 
存 本 取 息 5000 元 起 ,分 次 取 息 ,到 期 还 本 , 存 期 为 1 年 .3 年 ,5 年 ,约定 第 1 个 月 .3 
个 月 .6 个 月 领取 一 次 。 
通知 存款 存 取 均 5 万 元 起 ,一 次 存 人 ,可 分 次 领取 ,分 为 1 天 通知 存款 和 7 天 通知 
存款 。 


定期 定额 健 车 | 存款 金额 固 定 、 存 期 固定 ,不 记名 。 





除 银 行 存款 外 ,货币 市 场 基 金 也 可 以 作为 现金 等 价 物 。 货 币 市 场 基金 主 
要 投资 现金 1 年 内 存款 、 大 额 存单 .1 年 内 央行 票据 、1 年 内 债券 回 购 .397 天 
内 的 债券 以 及 监管 部 门 认可 的 其 他 金融 工具 。 货 币 市 场 基金 不 能 投资 股票 、 
可 转 债 .397 天 以 上 的 债券 .AAA 级 以 下 的 企业 债券 以 及 监管 部 门禁 止 投资 的 
其 他 金融 工具 。 货 币 基金 没有 申购 费 和 赎 回 费 , 其 安全 性 与 活期 储蓄 相似 , 收 
益 略 高 于 活期 储蓄 ,并 且 所 获 收 益 不 用 缴纳 利息 税 。 货 币 基 金 在 银行 柜台 可 
以 直接 办 理 , 也 可 以 在 证 券 公 司 基金 公司 办 理 。 

不 同 基金 公司 发 行 的 货币 基金 带 来 的 收益 率 赂 有 差异 。 表 5-3 列举 了 
2010 年 12 月 31 日 货币 基金 的 万 分 基金 单位 收益 和 七 日 年 化 收益 率 。 

选择 货币 市 场 基金 时 可 关注 两 个 指标 :一 个 是 七 日 年 化 收益 率 , 另 一 个 是 
每 万 份 货币 市 场 基金 单位 收益 。 其 中 ,七 日 年 化 收益 率 是 货币 基金 过 去 七 天 
每 万 份 基金 份额 净 收 益 折合 成 的 年 收益 率 。 它 是 一 个 短期 指标 ,反映 基金 过 
去 七 天 的 一 利水 平 。 但 这 并 不 意味 着 七 日 年 化 收益 率 高 ,未 来 收益 水 平 就 高 。 
选择 货币 基金 时 最 好 关注 每 万 份 基 金 单位 收益 ,这 个 指标 反映 了 货币 基金 的 
管理 人 为 投资 者 带 来 长 期 回报 的 能 力 ,这 个 指标 越 高 ,投资 者 获得 的 实际 收益 
就 越 高 。 


R53 货币 基金 数据 比较 



































万 份 基 金 七 日 年 化 

ет. si ed зоа) | 收益 率 (% ) 
1 091005 | 大 成 货币 市 场 B 1.492 5.06 
2 519998 | 长 信 利息 收益 B 1.439 5.03 
3 090005 | 大 成 货币 市 场 A | 1.426 4.85 
4 519999 | 长 信 利息 收益 A 1.373 4.81 
5 217014 | 招商 现金 增值 B 1.341 5.19 
6 213909 | ZKT B 1.315 5.02 
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人 日 年 化 
Pr жеги желк 单位 收益 (% ) | каж) 
1 202302 | 南方 现金 增 利 B 1.315 5-26 
8 163802 | 中 银 货币 1.313 4.47 
9 | 660107 | 农 银 汇 理 货币 B 1.313 5.15 
10 200003 | 长城 货 币 市 声 1.310 5.03 
11 160609 | ЕПВ T 1.309 4.33 
12 270014 ”| 广发 货币 市 场 B 1.308 5.00 
13 320002 | 诺 安 货 币 1.308 4.40 
14 050003 | 博时 现金 收益 1.302 5.69 
15 550011 | 信 诚 货币 B 1.300 6.57 
16 150015 | 银河 银 富 B 1.286 4.63 
17 340005 | 兴 全 货币 1.284 4.58 
18 260202 | 景 顺 长 城 货币 B 1.283 3.78 
19 161608 | 融通 易 支 付 货币 1.278 5.23 
20 217004 | 招商 现金 增值 A 1.276 4.93 
21 110016 | 易方达 货币 B 1.272 5.27 
22 240007 | 华 宝 兴业 现金 宝 B 1.268 4.63 
23 128011 国 投 瑞 银 货币 B 1.265 4.57 
24 003003 | 华夏 现金 增 利 1.256 4.72 
25 400005 | 东方 货币 基金 | 1.256 4.95 
26 410002 | PARTES 1.254 4.86 
27 | 519508 | 万 家 货币 1.252 3.53 
28 519589 交 银 货币 B 1.250 4.58 
29 213009 | ЖТА 1.250 4.76 
30 202301 南方 现金 增 利 А 1.492 5.01 








È: 表 中 数据 为 2011 年 12 月 31 日 的 数据 ,这 里 仅 列 出 了 30 只 货币 基金 。 
资料 来 源 : 招 宝 理财 网 ( www. zhaobaolicai. сот) 。 


第 二 节 保险 规划 


[ Y 案例 导读 
杨 先生 与 朋友 创办 了 一 家 公司 。 经 过 多 年 的 发 展 , 公 司 资产 已 达 500 
万 元 。 杨 太太 是 全 职 妈 妈 , 在 家 带 儿 子 。 儿 子 已 经 7 岁 。 正 当 杨 先生 事 
业 如 日 中 天 之 时 ,由 于 日 常 应 一 过 多 、 饮 酒 过 度 , 杨 先生 被 确诊 为 患 有 肝 
冶 。 医 生 告 诉 杨 先 生 , 可 以 立即 通过 换 肝 进行 治疗 ,不 过 治疗 费用 至 少 需 
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要 40 一 50 万 元 左右 。 按 一 般 人 推断 , 杨 先生 的 公司 生意 都 做 到 500 万 元 
了 , 拿 出 这 笔 偶 用 应 该 不 成 问题 。 但 50 万 元 对 500 万 元 的 公司 来 说 是 一 
笔 不 小 的 现金 流 ,这 些 现金 流 要 用 于 上 日常 的 营运 ,比如 开工 资 、 买 原料 等 ， 
不 能 随便 拿 出 来 用 于 医疗 费用 。 那 么 , 杨 先生 家 里 能 否 拿 出 50 万 元 呢 ? 
事后 杨 太 太 说 ,当时 所 有 的 钱 都 拿 去 投资 公司 了 ,家 里 根本 没 留 下 什么 
钱 。 当 时 ,要 拿 出 这 50 万 元 简直 是 病人 说 梦 。 于 是 , 杨 先生 和 杨 太太 向 
亲 威 朋友 筹 借 。 但 亲 威 朋友 一 时 间 也 拿 不 出 多 少 钱 ,不 是 拿 去 投资 的 股 
票 被 套牢 ,就 是 自己 还 有 房贷 要 还 。 最 终 , 杨 先生 放弃 了 治疗 , 搬 手 人 赛 。 
杨 太 太 不 得 不 独自 承担 起 抚养 孩子 的 责任 , 既 要 照看 儿 于 ,还 要 重新 出 去 
打工 挣 钱 。 但 因为 太 久 没有 工作 了 ,没有 人 愿意 雇用 好。 孤独 无 依 的 情 
况 下 , 杨 太 太 也 得 了 抑郁 症 ,在 杨 先生 去 世 的 第 二 年 最 终 扔 下 儿子 也 撒手 
A£. 

幸福 的 家 庭 都 是 相似 的 ,不 幸 的 家 庭 却 各 有 各 的 不 幸 。 天 有 不 测 风 
云 ,人 有 旦 夕 祝福 。 谁 也 不 能 保证 在 自己 的 一 生 中 总 是 一 帆 风 顺 。 特 别 
是 过 了 30 岁 之 后 ,结婚 成 家 ,养育 子女 ,责任 更 重 ,压力 更 大 ,而 疾病 也 随 
年 龄 的 增长 发 生 的 概率 越 来 越 高 。 如 何 尽 到 为 人 父母 的 责任 ? 如 何 应 对 
这 些 未 来 的 意外 事件 ? 如 何 将 家 庭 的 风险 降 到 最低 ? 这 些 就 是 保险 规划 
要 提供 的 内 容 。 


一 、 保 险 规划 的 内 涵 


保险 规划 是 通过 对 家 庭 成 员 的 经 济 状况 和 生命 周期 进行 诊断 后 ,根据 家 
庭 经 济 状况 配置 相应 的 保险 产品 ,以 防范 未 来 意外 事件 对 家 庭 财 务 造成 的 冲 
击 。 上 述 杨 先生 的 案例 中 ,原本 是 可 以 通过 保险 规划 规避 重大 疾病 给 家 庭 带 
来 的 财务 风险 ,但 由 于 事前 没有 进行 过 这 样 的 规划 ,因而 在 突 发 事件 来 临时 给 
杨 先生 家 庭 造 成 严重 的 打击 , 留 下 一 个 令 人 哪 哇 的 结局 。 

人 的 一 生 中 面临 的 风险 可 以 归结 为 人 身 风险 、 财 产 风险 、 责 任 风险 。 人 身 
风险 是 指 由 于 生老病死 或 者 残疾 所 导致 的 身体 上 的 风险 。 这 种 风险 不 但 会 对 
身体 造成 损害 ,也 会 增加 家 庭 的 财务 负担 ,比如 上 述 案例 中 需要 花费 高 额 费 用 
进行 治疗 。 财 产 风险 是 指 造 成 实物 财产 的 贬值 、 损 席 或 者 是 灭失 的 风险 。 这 
种 风险 直接 影响 到 家 庭 的 财务 状况 ,比如 房子 遭遇 火灾 \ 地 震 等 。 责 任 风险 是 
指 因为 自身 或 者 被 监护 人 的 行为 对 他 人 造成 伤害 或 者 损失 而 必须 承担 责任 的 
风险 ,比如 司机 因 意 外 接 伤 了 行人 需要 承担 赔偿 责任 ,会 计 师 因 工作 玖 忽 给 公 
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司 造成 了 损失 需要 承担 赔偿 责任 等 。 

并 非 所 有 的 风险 都 需要 通过 保险 规划 来 规避 。 保 险 规划 只 是 管理 风险 的 
一 种 方式 。 管 理 风险 可 以 通过 风险 控制 .风险 回避 、 风 险 分 散 、 风 险 保留 .风险 
转移 五 种 方式 。 风 险 控制 是 指 人 们 在 风险 发 生 之 前 ,采取 措施 消灭 风险 发 生 
的 条 件 ,降低 风险 发 生 的 概率 ,比如 为 汽车 安装 防 次 系统。 风险 回 避 是 指 不 去 
做 可 能 导致 风险 的 事 , 从 而 避免 某 种 风险 的 发 生 以 及 由 此 带 来 的 损失 ,比如 从 
不 赌博 。 风 险 分 散 是 指 设法 将 同一 风险 分 散 到 相关 的 多 个 个 体 上 ,从 而 使 每 
一 个 个 体 所 承担 的 风险 相对 以 前 较 少 ,比如 两 个 家 庭 成 员 不 在 同一 家 公司 工 
作 ,就 分 散 了 失业 的 风险 。 风 险 保留 是 指 自己 承担 风险 可 能 带 来 的 损失 ,比如 
一 支 钢笔 丢失 的 风险 。 风 险 转移 是 指 将 风险 及 其 可 能 造成 的 损失 转移 给 他 
人 ,比如 通过 购买 保险 将 风险 转移 给 保险 公司 。 从 这 里 可 以 看 出 ,保险 规划 主 
要 是 规划 如 何 转移 风险 。 

虽然 保险 规划 能 帮助 家 庭 转 移 风 险 ,但 也 不 是 所 有 的 风险 都 能 转移 给 保 
险 公司 。 只 有 满足 下 列 条 件 的 风险 才 有 可 能 转移 给 保险 公司 : 

(1) 必须 是 纯粹 风险 。 纯 粹 风险 (Pure Risk) 是 指 只 有 损失 机 会 ,而 无 获 
利 可 能 的 风险 。 这 种 风险 可 能 造成 的 结果 只 有 两 个 :要 么 没有 损失 ,要么 造成 
了 损失 。 例 如 ,地 震 RK EK RAF, 

与 纯粹 风险 相对 应 的 是 投机 风险 (Speculative Risk) 。 投 机 风险 造成 的 结 
果 比 纯粹 风险 多 了 一 种 可 能 , 即 除 损失 和 无 损失 两 种 结果 外 ,还 可 能 出 现 获得 
收益 的 结果 。 例 如 ,买卖 股票 .投资 基金 等 。 

保险 公司 只 承保 纯粹 风险 ,不 承保 投机 风险 。 

(2) 必须 是 偶然 和 意外 的 风险 。 当 人 们 既 不 知道 风险 是 不 是 一 定 发 生 ， 
也 不 知道 风险 一 旦 发 生 ,是否 会 造成 损失 以 及 损失 到 底 有 多 大 ,这 就 是 偶然 的 
风险 。 当 人 们 确 知 风险 会 发 生 时 去 找 保险 公司 投保 ,保险 公司 也 不 会 承保 , 比 
如 一 个 人 已 经 知道 自己 得 了 肿瘤 ,再 去 向 保险 公司 投保 ,保险 公司 不 可 能 
承保 。 

另外 ,如 果 被 保险 人 因为 故意 行为 或 故意 不 行为 造成 的 风险 及 其 损失 , 保 
险 公司 也 不 会 承担 赔偿 责任 ,比如 会 计 师 故意 做 假 给 公司 造成 的 损失 ,或 某 人 
故意 烧毁 自己 的 旧 房 。 

(3) 风险 发 生 的 概率 必须 是 可 以 预测 的 。 保 险 公 司 是 通过 精算 师 运用 数 
理 方法 和 统计 资料 对 风险 发 生 的 概率 进行 预测 后 ,以 此 为 基础 制定 相应 的 赔 
偿 规 则 ,并 开展 保险 业务 的 。 其 原理 是 集中 多 数 人 的 少 部 分 资金 来 承担 少数 
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人 的 小 概率 事件 造成 的 大 损失 。 如 果 保 险 公司 承保 大 概率 的 风险 ,那么 保险 
公司 将 人 不 数 出 ,收取 的 保费 将 不 足以 支付 赔偿 的 金额 。 

(4) 风险 造成 的 损失 必须 是 明确 的 。 保 险 公 司 与 投保 人 之 间 签 订 的 合同 
都 会 明确 规定 保险 损失 发 生 后 保险 人 应 该 给 付 的 保险 金 数 额 。 这 有 束 于 对 风 
险 造 成 的 损失 的 估计 。 比 如 重大 疾病 发 生 时 ,保险 公司 不 会 无 休止 地 为 被 保 
险 人 支付 治疗 费用 ,而 是 在 保险 合同 中 规定 了 一 个 限额 。 通 常 每 份 保单 的 限 
额 都 是 根据 平均 费用 确定 的 。 当 然 投 保 人 可 以 通过 多 交 保 费 获得 更 多 的 
保 额 。 

05) 对 保险 人 而 言 不 能 是 巨 灾 损失 。 对 于 巨 灾 损失 ,保险 公司 一 般 是 不 
承保 的 。 保 险 公司 即使 承保 了 ,但 因为 其 赔偿 能 力 有 限 ,也 无 法 提供 全 额 补 
偿 。 比 如 地 震 给 一 片区 域 所 造成 的 房屋 损失 ,这 种 损失 往往 是 巨 灾 损 失 。 在 
保险 中 ,由 于 自然 灾害 造成 的 巨大 损失 ,保险 公司 一 般 是 不 保 或 在 保险 合同 中 
规定 免责 。 这 种 巨 灾 损失 靠 商 业 保险 公司 是 无 法 独立 承担 的 。 但 一 些 国家 和 
政府 会 联合 商业 保险 公司 对 这 种 巨 灾 造 成 的 损失 进行 适度 赔偿 。 

对 于 巨 灾 损失 ,保险 公司 除 和 政府 联合 承担 以 外 ,还 可 以 通过 向 其 他 保险 
人 转移 风险 来 实现 , 即 再 保险 。 我 国 (保险 法 》 规 定 ,保险 公司 对 每 一 危险 单 
位 , 即 对 每 一 次 保险 事故 可 能 造成 的 最 大 损失 范围 所 承担 的 责任 ,不 得 超过 其 
实 有 资本 金 加 公积金 总 和 的 10% ;超过 的 部 分 ,依法 应 当 办 理 再 保险 。 除 人 
寿 保险 业务 外 ,保险 公司 应 当 将 其 承保 的 每 笔 保 险 业 务 的 20% 办 理 再 保险 。 

满足 上 述 五 个 条 件 的 风险 才 可 以 通过 保险 规划 利用 商业 保险 进行 风险 
转移 。 

根据 风险 来 源 的 不 同 ,保险 规划 可 以 分 成 人 身 保险 规划 、 财 产 保险 规划 、 
责任 保险 规划 。 人 身 保险 规划 又 可 分 成 寿险 规划 、 意 外 险 规划 、 重 大 疾病 险 规 
划 等 。 财 产 保险 规划 又 可 分 成 家 财 险 规划 、 车 险 规划 等 。 责 任 保险 规划 则 包 
括 公众 责任 保险 规划 、 第 三 者 责任 保险 规划 、 产 品 责任 保险 规划 、 雇 主 责任 保 
险 规划 ,职业 责 任 保险 规划 等 。 


=. 保险 规划 的 步骤 


保险 ,这 个 以 前 被 中 国人 噬 之 以 鼻 的 金融 产品 ,如 今 已 成 为 千家 万 户 的 保 
护 神 。 随 着 越 来 越 多 的 理赔 兑现 ,大 家 对 保险 的 功能 也 有 了 越 来 越 多 的 认识 ， 
对 保险 的 需求 也 日 益 增长 。 但 由 于 对 保险 产品 不 熟悉 ,对 保险 在 整个 家 庭 财 
务 中 所 起 的 作用 不 清晰 ,很 多 家 庭 购 买 保险 时 仍 具有 相当 大 的 盲目 性 。 
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保险 规划 是 从 家 庭 的 经 济 状况 和 所 处 生命 周期 入 手 进行 科学 分 析 ,并 在 
此 基础 上 诊断 出 家 庭 未 来 的 风险 暴露 程度 ,从 家 庭 的 实际 需求 出 发 规划 风险 
转移 。 科 学 的 保险 规划 遵循 下 面 六 个 流程 :诊断 (Diagnosis) ,规划 (Plan) , 产 
品 分 析 ( Analysis) ,选择 (Choose) ,执行 (Execute) ,跟踪 (Track) o 

保险 规划 的 第 一 步 是 诊断 家 庭 的 保险 需求 。 并 非 所 有 的 保险 都 要 购买 ， 
也 并 非 所 有 的 家 庭 都 要 购买 保险 。 要 诊断 出 家 庭 的 保险 需求 ,必须 先 了 解 保 
险 对 家 庭 财务 的 意义 。 

保险 在 家 庭 整个 理财 规划 中 至 少 具有 这 样 几 个 意义 :一 是 转移 风险 的 功 
能 。 这 个 功能 是 保险 的 基本 功能 ,也 是 保险 代理 人 推销 保险 时 重点 强调 的 功 
能 。 二 是 投资 功能 。 随 着 保险 产品 的 更 新 换代 ,保险 还 具备 一 定 的 投资 功能 ， 
比如 投资 连结 险 、 万 能 险 等 。 三 是 储蓄 功能 ,比如 教育 险 等 在 提供 孩子 保障 的 
同时 也 为 孩子 未 来 的 教育 筹备 了 一 定金 额 的 款项 。 

以 上 这 三 项 功能 都 是 不 同 保险 产品 所 提供 的 。 但 如 果 从 家 庭 理财 规划 的 
全 局 来 看 ,保险 还 具有 一 个 非常 重要 的 功能 , 即 做 好 保障 的 前 提 下 释放 家 庭 财 
务 资源 。 为 什么 中 国 的 消费 一 直 在 GDP 增长 中 的 贡献 不 多 ? 为 什么 中 国家 
庭 的 储蓄 率 相当 高 ?为 什么 中 国 的 实际 利率 是 负 的 ,普通 老百姓 还 把 钱 存 在 
银行 ,每 天 睡 一 觉 后 看 着 财富 缩水 ? 其 根本 原因 在 于 中 国 的 社会 保障 体系 还 
不 健全 ,大 家 必须 将 钱 存 起 来 以 应 付 未 来 之 需 。 正 是 因为 对 未 来 的 担忧 ,大 家 
不 敢 消费 ,更 不 用 说 拿 来 做 一 些 风 险 较 高 的 投资 了 。 即 使 做 投资 ,也 不 敢 长 期 
坚持 ,其 原因 也 是 担心 未 来 要 用 钱 的 时 候 正 处 于 亏损 期 怎么 办 ? 这 不 仅 导 致 
了 我 国 股票 市 场 的 短线 操作 ,加 剧 了 市 场 波动 ,也 使 得 大 多 数 的 投资 者 因 无 法 
承担 波动 带 来 的 风险 而 以 亏损 最 终 离 场 。 那 么 ,在 什么 情况 下 ,投资 者 才 敢 长 
期 投资 并 且 能 够 坚持 长 期 投资 呢 ? 其 前 提 就 是 投资 者 已 经 做 好 了 长 期 投资 的 
规划 了 。 而 投资 者 如 果 要 坚持 长 期 投资 ,其 所 动用 的 资金 必须 是 短期 内 不 会 
用 到 或 不 需要 用 到 的 钱 。 试 想 一 下 ,如 果 现在 有 一 笔 钱 是 为 未 来 看 病 所 用 的 ， 
你 会 动用 这 笔 钱 进行 长 期 投资 吗 ? 当 你 用 其 中 的 一 部 分 资金 做 好 了 未 来 的 保 
障 后 ,剩余 的 资金 是 否 就 可 以 释放 出 来 进行 长 期 投资 了 呢 ? 举 个 简单 的 例子 
来 说 明 这 个 问题 。 

【案例 5-3】 梁 先 生 在 一 家 民营 企业 工作 ,有 五 险 一 金 。 通 过 打拼 在 银 
行 有 存款 10 万 元 ,虽然 明知 银行 实际 利率 为 负 ,也 从 来 没有 想 过 要 将 这 笔 钱 
拿 来 投资 。2007 年 , 见 到 周围 的 朋友 在 银行 买 基金 都 赚 了 一 笔 , 也 忍 不 住 在 
银行 花 5 万 元 购买 了 一 只 基金 。3 个 月 的 时 间 里 这 只 基金 帮 梁 先生 赚 了 
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20% , 梁 先 生 高 兴 地 又 将 剩 下 的 5 万 元 也 投入 基金 中 。 没 想到 2007 年 年 底 ， 
股票 市 场 逆 转 , 梁 先生 一 直 看 着 自己 买 的 基金 缩水 ,但 又 舍不得 财 回 。 坚 持 到 
了 2008 年 年 底 , 基 金 从 最 高 点 已 经 回落 60% 以 上 。 梁 先生 也 因为 大 病 住 进 
了 医院 。 为 了 支付 医疗 费用 , 梁 先 生 不 得 不 将 已 经 亏损 的 基金 赎 回 。 然 而 ， 
2009 年 上 半年 的 市 场 似乎 又 给 梁 先 生 开 了 一 个 玩笑 , 梁 先 生 原 来 的 那 只 基金 
又 回 到 赚钱 状态 了 。 梁 先生 后 侮 不 迭 , 但 也 无 可 奈何 。 事 后 , 梁 先 生 说 :“ 我 再 
也 不 买 基金 了 !" 

【案例 分 析 】 这 个 例子 非常 具有 代表 性 ,应 该 代表 了 2007 一 2009 年 三 年 
时 间 里 多 数 基金 投资 者 大 起 大 落 的 一 个 经 历 。 从 大 牛市 到 大 熊市 ,部 分 投 次 
者 经 历 了 收益 和 风险 的 洗礼 后 变 得 更 加 谨慎 了 ,部 分 投资 者 则 在 经 历 过 大 风 
大 浪 后 变 得 更 淡定 了 。 这 个 例子 中 梁 先 生 之 所 以 最 终 出 现 亏损 的 结局 ,是 因 
为 在 出 现 疾病 时 ,由 于 事先 没有 规划 这 笔 资金 ,而 不 得 不 动用 正 处 于 亏损 状态 
的 投资 。 要 避免 出 现 这 样 的 问题 ,需要 事先 做 好 两 个 规划 :一 个 是 现金 规划 ， 
一 个 是 保险 规划 。 现 金 规划 使 得 梁 先 生 在 出 现 疾病 这 种 意外 情况 时 有 一 定 的 
现金 能 够 应 急 ,而 保险 规划 则 使 得 梁 先 生 在 出 现 疾病 需要 动用 大 笔 现金 时 保 
险 公司 可 以 先行 垫付 ,而 不 必 动 用 亏损 的 投资 。 

梁 先 生 在 公司 有 五 险 一 金 , 不 能 满足 其 保障 禹 求 吗 ? 五 险 一 金 可 以 满足 
基本 的 保障 需求 ,但 国家 关于 社会 保险 的 规定 是 先 自己 垫付 医疗 费用 ,等 治疗 
完毕 之 后 再 拿 治疗 清单 去 报销 。 实 际 上 ,需要 患者 自己 先行 垫付 的 这 笔 费用 
对 不 少 工薪 家 庭 来 说 并 不 容易 筹集 。 也 正 因为 如 此 ,工薪 家 庭 都 不 得 不 在 银 
行 保留 大 额 存款 以 应 付 不 时 之 需 。 

究竟 如 何 确定 家 庭 的 保险 需求 呢 ? 

以 下 从 人 寿 保险 需求 来 进行 分 析 , 养 老 保险 需求 放 在 后 文 养老 规划 中 进 
行 分 析 。 

在 计算 人 寿 保险 需求 时 ,经 常用 “ 双 十 "原则 来 推算 保险 需求 和 保险 费 支出 金 
额 。 所 谓 的 双 十 原则 指 的 是 一 个 家 庭 的 寿险 需求 应 是 家 庭 年 收入 的 5 一 10 (К, 
险 费 支出 金额 控制 在 年 收入 的 10% 一 15% 左右 。 这 种 计算 方法 是 一 种 简单 
粗略 的 方法 。 其 原理 是 寿险 需求 应 覆盖 意外 出 现 后 未 来 10 年 的 家 庭 收 入 ,使 
得 家 庭 成 员 能 依靠 这 笔 收 入 维持 正常 生活 10 年 左右 。 比 如 一 个 家 庭 年 收入 
10 万 元 , 则 该 家 庭 的 保险 需求 可 设置 为 100 万 元 ,保险 费用 控制 在 1 万 元 左 
右 。 由 于 一 些 家 庭 成 员 所 在 工作 单位 的 福利 较 好 ,已 覆盖 部 分 风险 ,因此 商业 
保险 的 需求 可 以 适当 降低 。 
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专业 的 理财 规划 师 或 人 寿 保险 代理 人 常常 使 用 另外 一 种 复杂 的 需求 分 析 
法 来 诊断 家 庭 人 寿 保险 的 需求 。 诊 断 流程 分 成 三 个 步骤 : 第 一 步 ,估算 家 庭 
成 员 的 所 有 经 济 需 求 ; 第 二 步 , 计 算 家 庭 成 员 现在 和 未 来 确信 可 得 的 财务 资 
W: 第 三 步 ,用 经 济 需 求 和 财务 资源 之 间 的 缺口 作为 人 寿 保险 的 需求 。 这 种 方 
法 需要 先 假设 家 庭 主要 经 济 支柱 (能 给 家 庭 带 来 主要 收入 来 源 的 成 员 ) 如果 
明天 去 世 的 话 ,家 庭 其 他 成 员 还 需要 多 少 财务 资源 来 应 对 未 来 的 需求 ? 

这 些 需求 包括 : 

(1) 维持 家 庭 收入 。 对 于 家 庭 的 其 他 成 员 ,他 们 最 基本 的 需求 就 是 维持 
他 们 的 生活 水 平 。 而 在 主要 经 济 支柱 去 世 的 情况 下 ,能 否 有 同样 的 家 庭 收 入 
就 成 为 决定 家 庭 其 他 成 员 能 否 维持 相同 生活 水 平 的 重要 因素 。 本 节 案 例 导读 
中 的 杨 先生 案例 就 是 因为 在 杨 先生 去 世 后 没有 相应 的 收入 来 源 ,导致 家 庭 其 
他 成 员 陷 人 异常 悲惨 的 困境 。 

(2) 债务 偿还 。 除 维持 生活 水 平 需要 的 生活 费用 外 ,家 庭 的 房屋 贷款 、 信 
用 卡 贷款 、 买 车 贷款 等 债务 也 需要 家 庭 其 他 成 员 来 负担 。 因 此 ,考虑 保险 需求 
时 ,这 部 分 支出 必须 要 考虑 。 也 正 因为 如 此 ,有 房贷 的 家 庭 比 没有 房贷 的 家 庭 
更 需要 保险 保障 。 

(3) 身后 费用 。 过 世 后 的 丧 莫 费用 等 也 需要 提前 准备 ,以 免 给 家 庭 其 他 
成 员 在 丧失 亲人 的 痛苦 上 再 增加 财务 负担 。 

(4) 子女 抚养 教育 费用 。 比 如 抚养 孩子 的 费用 ,为 孩子 接受 高 等 教育 准 
备 教育 金 等 。 

(5) 父母 刚 养 费用 。 比 如 给 父母 的 生活 费用 ,父母 享受 养老 院 服务 的 费 
用 等 。 

(6) 流动 性 需求 。 中 国正 在 试点 房产 税 ,一 旦 大 面积 推广 , 则 在 考虑 保险 
需求 的 时 候 还 需要 考虑 使 用 固定 资产 所 产生 的 税 费 。 

现 有 的 财务 资源 或 者 确信 可 得 的 收入 可 以 通过 对 资产 负债 表 和 收入 支出 
表 的 分 析 得 到 。 它 包括 当前 的 金融 资产 、 公 司 提供 的 保险 、 社 会 保险 、 商 业 保 
险 、 配 偶 的 收入 、 投 资 收入 。 

计算 出 未 来 需求 和 已 有 财务 资源 后 ,看 是 否 有 需求 缺口 存在 。 如 果 财 务 
资源 满足 不 了 未 来 需求 ,就 存在 需求 缺口 ,还 需要 通过 购买 人 寿 保 险 来 弥补 缺 
口 。 如 果 财 务 资源 足够 覆盖 未 来 需求 , 则 不 需要 再 购买 人 寿 保险 了 。 

实际 操作 过 程 中 ,可 运用 如 表 5-4 所 示 的 寿险 需求 分 析 表 对 家 庭 寿险 需 
求 进行 分 析 。 
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表 5-4 ”寿险 需求 分 析 胡 

“ж книж è ү 
1. 维持 家 庭 收入 
2. 债务 偿还 

3. 身后 费用 | 
4. 子女 抚养 教育 费用 | 
5 
6 
7 

















хамая 

. 流动 性 需求 

.其 他 需求 

家 庭 财 务 资源 

当前 金融 资产 

. 公司 提供 保险 保障 额度 

. 社会 保险 保障 额度 

商业 保险 保障 额度 

配偶 工资 收入 ( 按 需 保障 年 限 计算 ) 
投资 收入 

.其 他 收入 来 源 

寿险 缺口 (家 庭 保 障 党 求 -家 庭 财务 资源 } 


【案例 5-4】 夏 先生 ,32 岁 , 开 出 租车 ,月 收入 3000 元 。 夏 太太 ,28 岁 ， 
在 某 公司 从 事 会 计 工作 ,月 收入 2500 元 。 儿 子 8 岁 , 读 小 学 2 年 级 。 每 月 家 
庭 生活 开支 为 2 500 元 。 夏 先生 家 庭 存款 100 000 元 , 贷款 买 了 房 , 还 有 
120 000 元 贷款 未 偿还 。 夏 先生 未 购买 任何 商业 保险 , 仅 有 公司 按 国家 规定 缴 
纳 的 社会 保险 ,账户 金额 120000 元 。 夏 先生 和 夏 太 太 都 期 望 儿子 将 来 能 接受 
高 等 教育 ,希望 能 为 孩子 准备 100 000 元 的 教育 资金 。 夏 先生 的 父母 和 夏 太 大 
的 父母 都 健在 ,都 有 社会 保险 。 夏 先生 和 夏 太 太 每 年 给 父母 的 额外 刚 养 费 一 
共 为 5000 元 。 目 前 的 身后 费用 为 15 000 元 。 不 考虑 通货 膨胀 ,根据 以 上 信 
息 ,诊断 夏 先生 的 寿险 需求 (假设 保障 到 孩子 18 岁 ) 。 

【案例 分 析 】 根据 夏 先生 的 家 庭 情况 可 以 列 出 表 5-5。 
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金额 (元 ) 
家 庭 保障 需求 | 
1. 维持 家 庭 收 入 | (3000 +2500) x12 月 x10 年 =660000 
2. 债务 偿还 120000 
з. 身后 费用 15 000 
4. 子女 抚养 教育 费用 100000 
5. 父母 购 养 费用 5000 x10 年 =50000 
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金额 (元 ) 
6. 流动 性 需求 
7. 其 他 需求 
合计 945 000 
家 庭 财 务 资源 
1， 当 前 金融 资产 100 000 
2. 公司 提供 保险 保障 额度 
э. 社会 保险 保障 额度 120000 
4. 商业 保险 保障 额度 
5. 配偶 工资 收入 ( 按 需 保障 年 限 计算 ) 2500 x12 月 x10 年 =300000 
6. 投资 收入 
7. 其 他 收入 来 源 合计 | 520000 
寿险 缺口 (家庭 保障 需求 -家 庭 财务 资源 ) | 945 000 - 520000 =425 000 


AR 5-5 中 可 以 看 出 , 夏 先生 未 来 十 年 家 庭 保障 需求 是 945 000 元 ,家庭 
财务 资源 520 000 元 。 需 求 缺 口 还 有 425 000 元 。 夏 先生 还 需要 补充 寿险 才 
能 覆盖 未 来 十 年 的 缺口 。 

通过 以 上 分 析 , 夏 先生 觉得 依靠 自己 目前 的 经 济 实力 无 法 承担 上 述 保障 
需求 ,希望 将 自己 的 收入 保障 降低 为 未 来 5 年 ,但 孩子 的 教育 保障 需求 不 变 。 
重新 调整 后 的 寿险 需求 缺口 见 表 5-6。 调 整 后 夏 先生 的 家 庭 保 障 和 需求 为 
615 000 元 ,财务 资源 为 370 000 元 ,寿险 缺口 为 245 000 元 。 这 个 缺口 是 夏 先 
生 目 前 能 承担 的 。 

除 寿险 外 ,重大 疾病 险 、 意 外 险 、 医 疗 保险 等 的 需求 缺口 计算 思路 相近 , 即 
先 计算 出 保障 需求 的 金额 ,再 计算 出 已 有 的 财务 资源 ,然后 计算 出 缺口 ,根据 
缺口 和 自己 的 经 济 实力 最 后 进行 调整 。 


表 5-6 夏 先生 寿险 需求 调整 分 析 表 























金额 (元 ) 
农 庭 保障 需求 
1. 维持 家 庭 收 入 [3000 12500) x12 月 x5 年 =330000 
2. 债务 偿还 120 000 
3. 身后 费用 15 000 
4. 子女 抚养 教育 费用 100 000 
5. 父母 刚 养 费用 5000 x10 年 =50000 
6. 流动 性 需求 
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( 续 表 ) 






































金额 (元 ) 
7. 其 他 需求 
合计 1615000 
家 庭 财务 资源 
1. 当前 金融 资产 100 000 
2. 公司 提供 保险 保障 额度 
3. 社会 保险 保障 额度 120000 
4. 商业 保险 保障 额度 
5. 配偶 工资 收入 ( 按 需 保障 年 限 计算 ) 2500 х12 月 x5 年 =150000 
6. 投资 收入 
7. 其 他 收入 来 源 合 计 370000 
寿险 缺口 (家 庭 保 障 需求 - 家庭 财务 资源 ) | 615 000 - 370000 =245 000 


在 诊断 过 程 进 行 完 之 后 ,需要 理财 师 根据 诊断 情况 开 出 药方 ,这 个 药方 
就 是 “规划 ”。 在 规划 过 程 中 ,有 几 个 要 注意 的 关键 点 : 

(1) 保障 顺序 。 首 先 应 为 家 庭 经 济 支柱 做 好 保障 。 保 险 最 核心 的 功能 不 
是 保障 自己 ,而 是 保障 家 人 。 保 险 不 是 保障 自己 不 生病 \ 不 出 意外 ,而 是 保障 
在 生病 和 遭遇 意外 情况 时 ,家 庭 有 足够 的 财务 资源 来 维持 稳定 。 所 以 对 家 庭 
贡献 最 大 的 那个 人 是 最 需要 保障 的 。 做 好 了 家 庭 经 济 支柱 的 保障 ,家 庭 的 财 
务 风 险 就 降低 很 多 。 

(2) 保险 是 承担 家 庭 责 任 的 一 种 方式 。 由 于 保险 的 核心 功能 不 是 保障 自 
已 ,而 是 保障 家 人 ,因此 做 好 保险 规划 是 家 庭 成 员 承 担 责任 的 一 种 体现 。 

(3) 购买 保险 要 量力 而 行 , 不 宜 太 多 ,也 不 宜 太 少 。 保 额 设置 太 少 ,家 庭 
保障 将 不 足 ,遭遇 意外 情况 时 抗 风险 能 力也 就 不 足 。 保 额 设置 太 多 , 则 会 出 现 
财务 资源 浪费 的 情况 。 

(а) 先 做 好 险种 规划 ,再 在 不 同 险 种 和 不 同 产品 之 间 进 行 优化 配置 。 

(5) 各 种 不 同 保险 产品 之 间 的 搭配 组 合 能 起 到 优化 资源 配置 的 作用 , 同 
样 保 额 情况 下 保费 较 低 的 组 合 为 最 优 组 合 。 

做 好 险种 规划 后 ,就 可 以 按 规划 来 配置 组 合 相应 的 产品 。 由 于 各 个 保险 
公司 每 年 推出 的 保险 产品 并 不 一 样 ,所 以 需要 理财 师 和 各 个 保险 公司 的 代理 
人 进行 充分 沟通 ,获得 新 产品 的 详细 信息 后 才能 进行 比较 分 析 。 一 般 来 说 ,每 
个 保险 公司 的 优势 产品 都 不 一 样 。 在 同一 家 保险 公司 购买 产品 的 好 处 是 方便 
管理 ,但 不 一 定 买 到 的 所 有 产品 都 是 最 合适 的 。 正 因为 这 样 , 第 三 方 理财 才 具 
备 其 生存 空间 :为 客户 挑选 最 优 的 产品 组 合 , 这 个 组 合 可 以 包含 各 家 不 同 保险 
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公司 的 产品 。 理 财 师 进行 的 这 个 过 程 就 是 产品 分 析 过 程 。 

在 对 各 个 产品 进行 分 析 后 ,理财 师 一 般 可 以 出 两 套 方案 供 客户 选择 。 两 
套 方案 中 应 说 明 各 自 的 优 缺 点 ,让 客户 能 在 获得 这 些 充 分 信息 后 做 出 决定 。 
这 个 过 程 是 选择 过 程 。 

当 客户 选 定 方案 后 ,理财 师 还 应 协助 客户 执行 ,比如 填 表 、 开 户 、 协 助 交 费 
等 。 这 个 过 程 是 执行 过 程 。 

执行 完毕 后 ,并 不 意味 着 工作 就 结束 了 。 理 财 师 还 需要 定期 与 客户 沟通 ， 
看 是 否 需 要 调整 规划 。 这 个 过 程 是 跟踪 过 程 ,也 是 服务 客户 必 不 可 少 的 过 程 。 
以 往 保险 公司 的 代理 人 工作 一 段 时 间 跳 槽 后 ,该 保单 就 成 了 “孤儿 ”保单 (无 
人 管 的 保单 ) ,这 种 没有 后 续 跟 踪 服务 的 保险 公司 会 受到 客户 的 唾弃 。 同 样 ， 
没有 后 续 跟 踪 服 务 的 理财 师 最 终 也 会 被 客户 抛弃 。 


第 三 节 子女 教育 规划 
[5 案例 导读 


季 先 生 30 岁 ,在 某 公 司 负责 人 事 工作 。 服 近 双 喜临门 ,一 是 喜 得 足 
子 ,二 是 职位 升迁 。 季 先生 和 和 李 太太 都 是 硕士 学 历 , 因 而 对 孩子 未 来 的 期 
望 也 非常 高 。 他 们 两 位 已 经 将 孩子 的 教育 费用 的 筹备 提 到 了 日 程 上 ,项 
望 能 在 孩子 18 岁 时 有 足够 的 出 国 留学 党 用 。 季 先生 去 留学 中 介 机 构 咨 
询 , 被 告知 去 美国 的 留学 费用 一 年 需要 15 一 20 万 元 人 民 币 ,这 样 4 年 下 来 
约 需 准备 60 一 80 万 元 人 民 币 。 季 先生 和 和 李 太太 的 收入 每 月 为 1.5 万 元 ， 
扣除 生活 费用 、 房 贷 、 养 车 费用 后 每 月 还 可 结余 3000 元 。 季 先生 找到 一 
家 第 三 方 理财 公司 ,请 理财 师 帮 他 对 这 笔 教育 金 做 一 个 规划 。 理 财 师 首 
先 根 据 季 先生 目前 的 学 费 需 求 80 万 元 ,以 每 年 3% 的 通货 膨胀 率 测 算出 
季 先 生 孩 子 成 长 到 18 岁 时 的 学 费 需求 约 为 136 万 元 。 为 筹备 这 笔 学 货 ， 
理财 师 建 议 季 先生 每 月 做 一 个 基金 定投 ,投入 资金 2850 元 ,如 果 基 金 年 
均 收益 达到 8% , 即 可 在 未 来 筹 到 136 万 元 的 学 费 。 不 过 理财 师 也 提醒 季 
先生 ,应 在 做 好 未 来 个 人 收入 的 保障 后 再 考虑 这 样 高 额 的 教育 储备 需求 。 
因为 未 来 18 年 会 否 有 意外 情况 出 现 是 谁 也 不 能 预料 的 。 当 意外 情况 出 现 
后 ,收入 中 断 将 无 法 保证 教育 资金 的 实现 。 另 外 , 季 先 生 也 未 规划 出 自己 未 
来 的 养老 保障 。 在 季 先 生 升 职 后 ,收入 会 提高 ,每 月 结余 也 会 提高 ,3 000 元 
的 结余 扣除 子女 教育 投资 支出 2850 元 后 还 有 部 分 剩余 可 用 来 满足 养老 保 
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EER. 

从 这 个 例子 中 可 以 看 到 ,家 庭 的 财务 目标 中 子女 教育 也 是 一 个 非常 
重要 的 需求 ,特别 是 对 于 中 国家 庭 来 说 ,子女 教育 在 家 庭 中 占据 着 重要 的 
位 置 。 家 庭 财务 资源 中 也 必然 需要 拿 出 一 部 分 配置 在 子女 教育 需求 上 。 


一 、 子 女 教育 规划 的 内 涵 


子女 教育 规划 是 在 对 教育 费用 的 测算 和 评估 的 基础 上 ,根据 家 庭 的 需求 
和 经 济 状况 ,确定 合理 的 子女 教育 目标 ,并 制定 相应 的 财务 规划 以 实现 目标 的 
过 程 。 

子女 教育 费用 包含 幼儿 教育 、 九 年 制 义务 教育 、 高 中 教育 、 大 学 教育 、 研 究 
生 教育 等 费用 。 随 着 社会 经 济 的 发 展 ,家 庭 用 于 不 同 阶段 教育 的 支出 比重 也 
在 变化 。 目 前 出 现 的 是 两 头 重 中 间 轻 的 “纺锤 形 " 结 构 , 即 幼儿 教育 阶段 和 大 
学 教育 阶段 花费 较 高 。 尽 管 幼 儿 园 本 身 的 学 费 并 不 高 ,但 为 了 让 孩子 不 输 在 
起 跑 线 上 ,家 长 们 纷纷 让 孩子 参加 各 种 各 样 的 学 习 培训 班 。 这 些 费用 加 起 来 ， 
一 年 少 则 几 千 ,多 则 上 万 。2010 年 ,国家 统计 局 天 津 调查 总 队 对 天 津 市 400 
户 正 在 接受 不 同 教育 阶段 学 生 家 庭 教育 费用 情况 进行 了 专项 调查 ,调查 结果 
显示 ,天 津 市 平均 每 名 学 生 从 幼儿 园 到 大 学 毕业 19 年 时 间 需 要 教育 费用 支出 
14 万 元 ( 按 2010 年 价格 计算 ) ,平均 每 学 年 7373 元 。 幼 儿 园 阶段 占 总 花费 的 
19.7% , 约 需 3 万 元 ,每 年 1 万 元 左右 ; 九 年 义务 教育 阶段 占 总 花费 的 
20.9% , 约 需 3 万 元 ,每 年 3 000 元 左右 ;高 中 和 大 学 阶段 占 总 花费 的 59.4%, 
约 需 8 万 元 ,每 年 1.2 万 元 左右 。? 

另外 , 随 着 中 国家 庭 可 支配 收入 的 提升 ,出 国 留学 等 教育 需求 变 得 越 来 越 
普遍 。 根 据 启 德 教育 集团 发 布 的 (2011 年 中 国 留学 生意 向 调查 报告 》, 截 止 到 
2010 年 年 底 , 中 国 留学 生 人 数 已 突破 25 万 。 在 即将 或 有 意 出 国 留学 的 学 生 
中 ,家 庭 收入 在 30 万 元 以 下 的 占 被 调查 人 群 的 52.28% „ 2010 年 以 前 ,留学 生 
中 来 自 普通 工薪 家 庭 的 只 占 2% ;2010 年 计划 留学 的 学 生 中 ,来 自 普通 工薪 家 庭 
的 比例 达到 34% ,这 个 比例 在 逐年 上 涨 。 有 三 成 以 上 的 学 生 留 学 意向 是 美国 。 

2011 年 《理财 周刊 ) 列 举 了 留学 美国 的 教育 费用 。 根 据 美国 大 学 理事 会 
对 全 美 3 500 所 大 学 所 做 的 调查 显示 ,美国 两 年 制 公立 大 学 2009—2010 学 年 
一 年 的 教育 费用 平均 需要 14 285 美元 ,四 年 制 公立 大 学 平均 需要 19388 X 


Ф hip://www. chinanews. com/edu/edu-xyztc/news/2010/06-09/2332319. shtml。 
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元 ,四 年 制 私立 大 学 平均 需要 39 028 美元 ,如 表 5-7 所 示 。 而 在 常 青 芯 私立 名 
校 中 ,一 年 的 教育 费用 大 约 需 要 50 000 美元 ,四 年 下 来 在 教育 上 的 花费 要 超过 
20 万 美元 .9 如 果 按 1 美元 兑换 6. 6 元 人 民 币 来 计算 ,美国 常 青 茧 名 校 四 年 
的 学 费 约 为 132 万 元 人 民 币 。 


表 5-7 2009—2010 年 美国 大 学 每 年 学 费 























单位 :美元 
项 目 公立 大 学 私立 大 学 

EEZ] 四 年 制 LEZI 
学 费 \ 学 杂费 2544 | 7020 26273 
食 宿 费 7202 8193 9363 
教材 用品 费 1098 1122 1116 
交通 费 1445 1079 849 
其 他 费用 1996 1974 1427 
总 计 14285 19 388 39 028 











要 想 让 孩子 能 接受 高 层次 的 教育 ,除了 孩子 本 身 的 学 习 能 力 外 ,家 长 要 做 
的 就 是 提供 相应 的 财务 资源 。 从 上 面 的 统计 来 看 ,教育 费用 是 一 笔 不 非 的 开 
支 。 对 大 多 数 家 庭 来 说 ,要 一 下 子 拿 出 这 么 多 钱 是 很 困难 的 。 但 如 果 运 用 长 
期 规划 的 原理 去 筹备 ,其 难度 将 大 大 降低 。 


=, 子女 教育 规划 的 步骤 


子女 教育 规划 的 基本 步骤 如 下 : 第 一 步 , 测 算 子女 教育 的 需求 ,并 将 这 种 
需求 转化 为 财务 目标 ; 第 二 步 , 根 据 财务 目标 制定 长 期 规划 方案 ; 第 三 步 , 选 
择 相应 的 产品 来 满足 规划 ; 第 四 步 , 执 行规 划 ; 第 五 步 , 跟 踪 规划 。 

【案例 5-5】 孙 先 生 , 湖 南 人 ,28 岁 ,在 广州 一 家 国有 企业 工作 ,月 收入 
3 000 元 。 孙 太太 ,湖南 人 ,26 岁 , 在 广州 一 所 学 校 从 事 教师 工作 ,月 收入 2 500 
元 。 孩 子 ,2 岁 。 两 人 和 孩子 的 月 生活 费用 3 000 元 ,房贷 每 月 支出 1877 元 。 目 
前 存款 30 000 元 ,两 人 希望 为 孩子 准备 从 幼儿 园 到 上 大 学 的 费用 。 如 何 筹备 ? 

【案例 分 析 】 要 为 孙 先生 和 孙 太 太 诊断 其 教育 需求 ,需要 先 搜集 各 个 阶段 
的 教育 费用 。 信 息 搜集 可 通过 各 地 政府 的 物价 局 获取 。 以 下 是 对 广州 市 各 阶段 的 
教育 费用 的 分 析 。 

征询 了 孙 先 生 的 需求 后 ,理财 师 按 各 阶段 的 较 高 标准 来 筹备 教育 费用 。 
幼儿 园 的 费用 包括 两 个 项 目 : 一 个 项 目 是 保教 费 和 假期 留 园 费 ; 也 就 是 幼儿 在 


Ф http://finance. jrj. com. сп/2011/01/3115279118017. shtml。 
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园 期 间 所 需 的 保育 、 教 育 费 用 ,以 及 假期 (寒假 .暑假 ) 留 园 的 费用 。 此 类 费用 
由 物价 局 统一 规定 。 另 外 一 个 项 目 是 其 他 代 收 代 管 费 , 主 要 包括 伙食 、 体 检 、 
生活 用 品 、 外 出 活动 ,交通 接送 等 费用 。 此 类 费用 遵循 “家 长 自愿 、 据 实 收 取 、 
及 时 结算 、 定 期 公布 "的 原则 。 每 月 收取 的 伙食 费 一 般 是 200 元 。 

一 般 读 幼儿 园 采取 就 近 原则 。 由 于 不 是 本 地 户口 ,因此 孙 先 生还 需要 缴纳 
一 些 赞助 费 等 ,省 一 级 幼儿 园 约 需 2 万 元 (一 次 性 缴纳 ,4 年 ) 。 部 分 幼儿 园 还 设 
置 了 一 些 思 维 训练 课程 ,这 些 费 用 额外 收取 ,每 年 约 1200 一 1 500 元 左右 。 

表 5-8 列 出 了 广州 市 幼儿 园 保教 费用 。 从 表 中 可 以 看 到 ,在 广州 市 就 读 
省 一 级 幼儿 园 全 日 制 的 保教 费用 为 每 月 240 元 。 在 幼儿 园 待 9 个 月 (扣除 寒 
暑假 ) 需 要 花费 的 费用 为 (240 +200) x9 =3 960 元 。 需 要 在 孩子 3 岁 时 准备 
2 万 元 资助 费 ;如 果 参 加 思维 训练 课程 ,每 年 还 需要 准备 1500 元 。 如 果 将 2 
万 元 赞助 费 平 挫 到 每 年 ,幼儿 每 年 在 幼儿 园 的 花费 就 需要 10460 元 。 






































95-8 2010 年 广州 市 幼儿 园 保 教 费用 单位 :元 /月 
项 目 全 日 制 寄宿 制 
幼儿 园 等 级 家 长 负担 | 单位 报销 | ан ”| 家 长 负担 | 单位 报销 | 合计 
省 一 级 园 240 | 30 270 E 390 30 420 
| 190 30 220 330 30 | 360 
160 30 190 320 | 30 350 
T 
145 30 175 300 30 330 
| 
130 30 160 | 280 | 30 310 
市 三 类 三 级 园 115 30 145 260 30 290 
未 评估 幼儿 园 100 30 130 240 30 270 
托儿所 230 40 270 

















资料 来 源 :广州 市 价格 信息 网 (http://www. gzwjj. gov. cn/html/sfex/index. htm) o 


自 2009 年 1 月 1 日 起 , 九 年 制 义务 教育 阶段 正式 取消 了 借读 费 。 目 前 广 
州 市 的 中 小 学 费用 也 包括 两 个 部 分 ( 见 表 5-10) :一 项 是 服务 性 收费 ,包括 校 
外 活动 收费 .学生 校 内 搭 食 费 、 午 休 管理 费 、 学 生 课 后 托管 费 、 搭 乘 校车 费 五 
类 ; 另 一 项 是 代 收费 用 ,包括 作业 本 费 、 校 园 一 卡通 工本 费 、 城 镇 中 小 学 校服 
费 、 军 训 期 间 食 宿 费 、 高 中 学 生体 检 费 、 住 宿 费 等 六 类 。 虽 然 中 小 学 是 义务 教 
育 , 但 如 果 不 是 本 地 户口 ,要 就 读 当地 学 校 则 需要 缴纳 额外 的 费用 。 根 据 各 中 
小 学 的 招生 信息 ,这 些 费 用 加 起 来 一 学 期 大 约 需 要 11 000 一 15 000 元 左右 ,好 
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的 学 校 费用 更 高 。 中 小 学 九 年 教育 费用 约 需要 270 000 元 左右 。 
995-9 2010 年 广州 市 中 小 学 费用 






































人 
收费 项 目 ТЕ 收费 标准 | 备注 
校外 活动 费 中 小 学 生 。 | 按 实 收费 郊游 少先队 锥 座 争 章 
活动 .看 电影 等 
катт) 中 小 学 生 | 按 实 收费 不 得 收取 搭 食管 理 费 、 
EFIKAR 
午休 管理 费 城镇 小 学 生 。 | 有 专门 床位 的 2. 5 元 /| 按 实 际 天 数 计算 
生 . 天 ,在 教室 午休 的 1 
元 / 生 .天 | 
课 后 托管 费 城镇 小 学 生 ”|1 元 / 生 . 天 按 实际 天 数 计算 
校车 费 中 小 学 生 | 按 学 期 收取 | 
ГТ 中 小 学 生 | КЖ 
校园 一 卡通 工本 费 城镇 中 小 学 生 |15 元 / 卡 | 
校服 费 城镇 中 小 学 生 | 按 中 标价 格 收取 农村 中 小 学 不 得 强制 统 
一 着 装 
军训 期 间 收 费 ( 含 学 工 | 城镇 中 小 学 生 | 伙食 费 8 Ж/Е. 天 , 食 
学 农 ) 宿 费 5 元 / 生 。 天 ,租用 
服装 费 3 T/E R 
ют 高 中 学 生 ”|i9 元 生 - 学 年 | 
住宿 费 中 小 学 生 。 ”| 一 般 宿舍 50 元 / 生 … 月 ， 
АХЖ ж 70 元 / 
生 月 











资料 来 源 :广州 市 价格 信息 网 (http://www. gzwjj. gov. cn/html/sfex/index. htm) 。 

高 中 阶段 的 收费 标准 参见 表 5-10 ME 5-11。 由 于 高 中 阶段 不 属于 义务 
教育 ,因此 可 以 收取 择 校 费 。 广 州 市 省 市 级 高 中 的 择 校 费 标准 为 40000 元 ,人 
学 时 一 次 性 缴纳 。 再 加 上 每 学 期 缴纳 的 学 杂费 1 175 元 ,平均 每 年 需要 
15 684 元 。 

表 5-10 2010 年 广州 市 普通 高 中 一 费 制 标准 单位 :元 


省 一 级 高 中 | 市 一 级 高 中 | 县 ,区 一 级 高 中 
收费 标准 










收费 项 目 收费 单位 





普通 生 学 杂费 | 元 / 生 * 学 期 1034 
资料 来 源 :广州 市 价格 信息 网 ( http://www. gzwjj. gov. cn/html/sfcx/index. htm) o 
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表 5-11 2010 年 广州 市 高 中 择 校 费 标准 

















学 校 类 别 yer | 备注 
省 市 级 高 中 40000 学 生 人 学 时 ,3 年 一 次 性 缴纳 
一 般 高 中 | 2з00о 同上 
国家 级 职业 高 中 | ооо 同上 
省 市 级 职业 高 中 | зоо 同上 
一 般 职 业 高 中 23 000 同上 





资料 来 源 :广州 市 价格 信息 网 (http://www. gzwjj. gov. cn/html/sfex/index. htm) 。 
根据 以 上 信息 测算 , 孙 先 生 在 孩子 各 个 阶段 需要 筹备 的 教育 费用 见 表 5-12。 


表 5-12 孙 先 生 家 庭 教育 需求 测算 表 
教育 费用 | 阶段 小 计 








教育 阶段 | ER | (元 /年 ) | (ж) жЕ 
ала 3 | 10460 31380 | 外 地 户口 
| 15000 | s0000 | 外 地 户口 





小 学 6 
3 


初中 15 000 45 000 | 外 地 户口 
高 中 3 15 684 47052 | ЖЕЕ 40000 元 ,学 杂费 每 学 期 1175 元 


大 学 4 | 6500 | 26000 E 













宿 费 1 500 元 /年 








239 432 





从 表 5-12 可 以 看 到 , 孙 先 生 家 庭 需 要 准备 239 432 元 作为 教育 储备 。 要 
注意 的 是 ,这 笔 费 用 没有 考虑 通货 膨胀 对 学 费 的 影响 。 由 于 孙 先 生 并 非 需要 
一 次 性 准备 好 这 笔 资金 ,因此 通过 合理 的 规划 能 够 满足 孙 先 生 各 个 阶段 的 子 
女 教 育 需求 。 

在 这 里 ,可 通过 第 四 章 的 现金 流量 表 来 分 析 孙 先生 的 子女 教育 需求 。 
假设 孙 先 生 家 庭 的 收入 增长 率 为 1% ,支出 增长 率 为 3% ,教育 费用 支出 增 
长 率 也 为 3% 。 孙 先生 家 庭 存款 30 000 元 ,其 中 9 000 元 用 来 作为 应 急 准 
备 。21 000 元 作为 目前 的 可 动用 资金 (用 表 5-13 中 第 2 年 的 累计 年 结余 过 
代 )。 

根据 表 5-12 中 各 阶段 的 教育 费用 ,可 以 列 出 孙 先 生 的 子女 教育 需求 现金 
流量 表 ( 见 表 5-13 ) 。 
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其 中 ,各 个 阶段 的 教育 支出 计算 方式 如 下 : 

(1) 幼儿 园 阶段 (3 一 5 Ж) ,3 年 时 间 的 教育 费用 分 别 为 ， 

3 岁 :10 460 元 

4 # :10460 x (1 +3% ) =10774 元 

5 岁 :10774 x (1 +3% ) =11 097 元 

(2) 小 学 阶段 (6 一 11 岁 ) ,6 年 时 间 的 教育 费用 分 别 为 : 

6 岁 :15000x(1+3%) =16883 元 

7 岁 :16883 x (1 +3% ) =17389 元 

8 岁 :17389 x(1+3% ) =17911 元 

9 58:17911 x (1 +3% ) =18448 元 

10 # :18448 х (1 +3% ) =19002 元 

11 #:19002 х (1 +3% ) =19572 元 

(3) 初中 阶段 (12 一 14 岁 ) ,3 年 时 间 的 教育 费用 分 别 为 : 

12 岁 :15000x(1+3%)”=20159 元 

13 # :20159 х (1 +3% ) =20764 元 

14 岁 :20764 х (1 +3% ) =21386 元 

(4) 高 中 阶段 (15 一 17 岁 ) ,3 年 时 间 的 教育 费用 分 别 为 : 

15 岁 :(40000 +1175) х(1+3%)' =60467 元 

16 # :1175 х (1 +3%)'* =1777 & 

17 ж :1777 х (1+3%) =1831 元 

(5) 大 学 阶段 (18 一 21 岁 ) ,4 年 时 间 的 教育 费用 分 别 为 : 

18 # :6500 х (1 +3% )"“ =10431 元 

19 # :10431 х (1 +3% ) =10744 Ж 

20 # :10744 х (1 +3% ) =11066 元 

21 #:11066х (1 +3%) =11 398 元 

从 表 5-13 可 以 看 到 ,在 孙 先 生 的 孩子 15 岁 上 高 中 时 , 孙 先 生 家 庭 的 子女 
教育 需求 缺口 有 7387 元 。 即 在 高 中 需要 缴纳 择 校 费时 , 孙 先生 会 遇 到 资金 瓶 
Bio 

需要 注意 的 是 ,在 本 次 诊断 中 ,并 没有 考虑 孙 先 生 的 其 他 资金 需求 ,比如 
保障 、 养 老 等 。 如 果 考 虑 到 其 他 需求 对 财务 资源 的 占用 ,子女 教育 资金 缺口 还 
会 变 大 。 

在 诊断 出 上 述 缺 口 后 ,还 需要 根据 诊断 结果 提出 相应 的 规划 措施 。 
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由 于 孙 先 生 家 庭 在 孩子 15 岁 时 会 遇 到 这 个 资金 缺口 ,距离 现在 还 有 13 
年 。 孙 先生 可 以 采用 基金 定投 的 方式 来 筹备 ,每 年 拿 出 350 元 进行 基金 定投 ， 
在 基金 年 均 收益 率 达 到 8% 的 情况 下 , 即 可 筹备 到 7 387 元 的 资金 以 补充 
缺口 。 

要 实现 这 样 的 目标 ,可 以 选择 指数 基金 ,在 指数 基金 中 又 可 以 在 嘉实 300 
或 广发 中 证 500 指数 基金 中 选择 。 具 体 的 产品 选择 在 第 六 章 中 将 进一步 
分 析 。 

在 客户 选 定 产品 后 ,理财 师 可 以 协助 客户 执行 该 规划 ,比如 协助 客户 开设 
基金 账户 、 进 行 网 上 操作 等 。 

由 于 当前 的 规划 是 根据 当时 的 信息 来 做 的 ,教育 费用 也 是 在 不 断 变化 的 ， 
其 上 涨幅 度 有 可 能 超过 设 定 的 3% 。 而 且 孙 先生 家 庭 的 收入 随 着 职位 的 升迁 
也 会 提高 。 因 此 ,需要 理财 师 不 断 跟踪 外 部 信息 的 变化 ,并 在 外 部 环境 变化 较 
大 时 通知 孙 先 生 调 整 其 规划 。 


三 、 大 额 留学 费用 规划 


随 着 收入 的 提高 和 家 庭 财富 的 进一步 增长 ,对 出 国 留 学 接受 海外 教育 的 
需求 也 越 来 越 多 。 留 学 费用 与 国内 接受 教育 的 费用 差距 更 大 ,如 果 不 提前 筹 
备 ,临时 要 筹集 高 额 的 学 费 并 不 容易 。 下 面 以 高 先生 家 庭 为 例 来 看 看 如 何 筹 
备 大 额 留学 费用 。 

【案例 5-6】 高 先生 ,30 岁 , 想 为 4 岁 的 儿子 筹备 一 笔 教 育 费 用 。 他 希望 
儿子 能 在 读 完 高 中 就 出 国 留学 。 他 了 解 到 目前 去 美国 的 留学 费用 大 约 需 要 
600 000 元 人 民 币 。 他 该 如 何 筹集 这 笔 费 用 ? 

【案例 分 析 】 在 不 考虑 其 他 规划 的 情况 , 仅 考虑 如 何 筹集 大 额 教育 费用 
的 问题 可 以 用 一 些 简易 的 理财 计算 工具 来 完成 。 

Ж 5-14 就 是 用 来 计算 大 额 教育 费用 的 一 款 EXCEL 表格 。 在 表格 中 只 需 
要 填写 三 个 信息 , 即 可 自动 输出 家 庭 每 月 需要 定投 的 金额 。 
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表 5-14 ”大 额 教 育 费 用 理财 计算 工具 





























客户 信息 表 (A 列 ) азии | 计算 公式 
以 下 信息 由 客户 填写 : | 
您 的 孩子 现在 几 岁 4 B3 
EENIA ENEE ERE B | B4 
教育 费用 
您 希望 为 您 的 子女 筹备 教育 费用 (元 ) | ¥600 000 B5 
以 下 自动 输出 : | 
假设 基金 的 年 均 收 益 率 为 | s% B8 
为 筹备 这 笔 费用 ,您 需要 每 月 定投 (元 ) ¥1948 РМТ(В8/12,12 * (B4 – ВЗ), ~ B5) 


资料 来 源 : 招 宝 理财 网 ( www. zhaobaolicai. сот) 。 


在 表 5-14 中 输入 高 先生 孩子 的 年 龄 4 岁 ,输入 希望 为 孩子 筹备 教育 费用 
的 年 龄 18 岁 , 再 输入 希望 筹集 的 金额 600 000 元 ,通过 公式 PMT(B8/12,12 * 
(B4 - B3), - B5) 可 自动 输出 高 先生 需要 每 月 定投 基金 1948 元 。 

在 实际 操作 过 程 中 ,还 可 以 通过 表 5-15 的 子女 教育 定投 测算 表 直 接 查 
询 。 从 表 中 可 以 看 到 ,孩子 4 一 18 岁 14 年 时 间 筹 备 600000 元 教育 资金 需要 
每 月 定投 基金 1948 元 。 


第 四 节 养老 规划 


LA 案例 导读 


胡 先 生 ,34 岁 , 报 社 记 者 ,月 收入 12 000 元 。 胡 太太 ,32 岁 , 会 计 主 
管 ,月 收入 6000 元 。 孩 子 4 岁 ,上 幼儿 园 。 家 庭 每 月 基本 生活 费 3500 
元 。 胡 先生 由 于 是 记者 ,在 外 应 酬 较 多 ,花费 也 较 大 。 其 月 收入 中 有 2/3 
都 用 在 了 养车 和 应 酬 上 。 胡 先生 4 年 前 购买 的 商品 房 还 有 50 万 元 房贷 未 
还 清 , 现 在 每 月 还 贷 3300 元 。 胡 先生 和 胡 太 太 和 希望 孩子 能 出 国 留 学 , 因 
此 从 孩子 出 生 开始 就 为 孩子 进行 了 基金 定投 ,每 月 投入 2083 元 ,希望 在 
孩子 18 岁 时 拥有 100 万 元 的 教育 金 。 不 仅 如 此 , 胡 先 生 和 胡 太 太 还 为 自 
已 每 月 定投 了 1050 元 ,希望 他 们 能 在 25 年 后 退休 时 拥有 100 万 元 退 
же. 

上 述 案 例 中 , 胡 先 生 和 胡 太 太 具 备 了 非常 好 的 理财 意识 ,他 们 不 仅 为 
孩子 的 教育 做 了 准备 ,还 为 自己 未 来 的 养老 生活 进行 了 筹备 。 其 财务 资 
源 的 分 配 如 表 5-16 所 示 : 
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表 5-16 胡 先 生 家 庭 收 入 支出 表 单位 :元 






































项 目 金额 
胡 先 生 12000 
胡 太 太 6000 
家 庭 月 收入 18 000 
月 生活 支出 3500 
月 房贷 支出 3300 
月 子女 教育 2083 
月 养老 准备 1050 
其 他 支出 8000 
家 庭 月 支出 合计 17 933 
家 庭 月 结余 67 


从 表 5-16 可 以 看 出 , 胡 先 生 家 庭 的 财务 资源 基本 上 都 配置 完了 。 
这 样 的 配置 最 终 能 让 胡 先 生 过 上 舒适 的 老年 生活 吗 ? 不 一 定 。 因 为 
胡 先 生 并 不 知道 100 万 元 的 退休 人 金 是 否 够 用 。 


一 、 养 老 规划 的 内 涵 


养老 规划 是 在 对 家 庭 成 员 生 命 周 期 和 家 庭 财 务 状况 进行 全 面 分 析 的 基础 
上 ,运用 科学 的 分 析 方 法 对 家 庭 成 员 退 休 后 的 生活 进行 财务 安排 的 过 程 。 

不 同 的 家 庭 ,由 于 生活 方式 的 不 同 , 对 未 来 养老 的 需求 也 不 同 。 养 老 , 将 
不 再 停留 在 满足 基本 生活 需要 的 层面 上 ,而 应 能 满足 更 高 层面 的 追求 。 马 斯 
洛 (1943) 在 《4 人 类 激励 理论 ) 中 提出 了 人 的 需求 层次 理论 ( Maslow's Hierarchy 
of Needs) 。 他 将 人 的 需求 分 成 生理 需求 、 安 全 需求 .社交 需求 ,尊重 需求 、 自 我 
实现 需求 五 个 层次 ,并 将 这 五 个 层次 从 低 到 高 排列 。 在 低层 次 的 需求 得 到 满 
足 后 ,人 会 追求 高 层次 的 需求 。 生 理 需 求 和 安全 需求 是 物质 性 的 需求 ,社交 需 
求 、 尊 重 需求 和 自我 实现 需求 是 精神 性 的 需求 。 在 人 们 的 收入 足够 满足 生理 
需求 和 安全 需求 时 ,人 们 还 会 去 追求 精神 性 的 需求 。 正 因为 这 样 , 随 着 家 庭 财 
富 的 增长 ,家庭 成 员 的 需求 层次 也 在 逐渐 提高 。 这 就 决定 了 不 同 家 庭 对 未 来 
养老 的 需求 层次 也 不 一 样 。 

养老 的 方式 有 很 多 种 ,“ 养 儿 防 老 " “以 房 养老 "都 是 其 中 的 一 种 方式 。 
但 随 着 社会 观念 的 转变 ,传统 的 “ 养 儿 防老 "的 思想 也 随 之 发 生 了 改变 。 现 代 
社会 工作 节奏 的 加 快 和 竞争 压力 的 加 剧 ,使 得 孩子 们 根本 无 力 承受 “养老 ”的 
重任 。 不 说 单个 家 庭 ,就 整个 社会 人 口 结构 来 说 ,到 2020 年 中 国 老年 人 口 将 
达到 2.48 亿 , 老 龄 化 水 平 将 达到 17% 。 在 北京 举办 的 21 世纪 论坛 上 ,清华 大 
学 就 业 与 社会 保障 研究 中 心 主任 杨 燕 绥 教授 称 ,在 2035 年 将 出 现 8. 1 亿 劳动 
人 口 (15 一 64 岁 ) 对 2.94 亿 老龄 人 口 (65 岁 以 上 ) 的 局 面 , 减 去 在 校生 、 失 业 
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人 口 和 未 达 纳 税 起 征 额 的 低 收入 人 口 ,将 出 现 不 足 2 个 纳税 人 供养 1 个 养老 
金领 取 者 的 局 面 ,这 被 称 为 “老龄 社会 危机 时 点 ”-@ 这 个 时 点 离 现在 只 有 20 
多 年 了 。 届 时 “421” 家 庭 ( 四 个 老人 ,一 对 夫妇 一 个 孩子 ) 的 结构 将 演化 成 
“8421” (12 个 老人 ,一 对 夫妇 一 个 孩子 ) 的 结构 。 在 这 种 结构 下 ,“ 养 儿 防 
老 " 根 本 不 现实 。 

为 了 能 在 退休 后 过 上 一 个 高 品质 有 尊严 .舒适 的 生活 ,每 一 个 家 庭 都 需 
要 未 雨 绸 缪 ,提前 进行 养老 规划 。 


二 、 养 老 规划 的 步骤 


养老 规划 同样 包含 家 庭 财务 诊断 、 规 划 \ 产 品 选择 、 执 行 及 跟踪 等 几 个 
步骤 。 

【案例 5-7】 古 先 生 ,32 岁 ,公司 财务 主管 ,月 收入 5000 元 。 古 太太 ,28 
岁 , 在 企业 负责 人 事 工作 ,月 收入 3 000 元 。 两 人 都 有 社保 。 家 庭 月 生活 支出 
4000 元 。 目 前 有 存款 20 000 元 ,未 购买 任何 商业 保险 。 他 们 希望 为 刚 出 生 的 
孩子 准备 18 岁 时 的 600 000 元 教育 金 (此 目标 为 首要 理财 目标 ) ,并 希望 能 在 
退休 时 过 上 和 退休 前 相同 的 生活 。 如 何 规划 ? 

【案例 分 析 】 上古 先生 既 提 出 了 子女 教育 需求 ,又 提出 了 养老 需求 ,并 且 
以 子女 教育 需求 为 首要 理财 目标 。 理 财 师 可 以 先 规划 出 子女 教育 需求 ,再 根 
据 古 先生 家 庭 的 财务 资源 安排 其 养老 规划 。 

要 为 古 先生 的 孩子 准备 600 000 元 教育 金 , 古 先生 既 可 以 采用 教育 保险 的 
方式 ,也 可 以 采用 基金 定投 的 方式 。 查 表 5-15 可 知 ,需要 每 月 定投 基金 
1250 元 。 

古 先生 家 庭 的 月 生活 支出 为 000 元 ,根据 现金 规划 ,需要 准备 12 000 一 
24 000 元 作为 应 急 准备 金 。 这 部 分 用 目前 的 存款 20 000 元 可 以 满足 。 

古 先生 和 古 太 太 都 有 社会 保险 ,基本 保障 足够 。 但 家 庭 未 购买 任何 商业 
保险 ,风险 应 对 能 力 不 充分 。 古 先生 和 古 太太 可 根据 双 十 原则 确定 自己 的 保 
额 设置 和 保费 支出 范围 。 古 先生 年 收入 6 万 元 , 保 额 可 设置 为 30 万 一 60 万 
元 ,保费 支出 控制 在 6 000—9 000 元 左右 ; 古 太太 年 收入 3.6 万 元 , 保 额 可 设 
置 为 18 万 一 36 万 元 ,保费 支出 控制 在 3 600 一 5 400 元 左右 。 家 庭 年 保费 支出 
约 为 9600 一 14 400 元 。 

目前 古 先 生 的 剩余 财务 资源 为 每 月 结余 :月 收入 (8 000 元 ) - 月 支出 


@ http://finance. bjnews. com. cn/2010/0908/32214. shtml, 
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(4000 元) -月 均 捧 保 费 (1200 T) -月 子女 教育 定投 (1250 元 ) =1550 元 。 
接 下 来 再 诊断 一 下 古 先生 的 养老 需求 。 
古 先生 家 庭 目 前 生活 支出 为 4000 元 ,以 年 通货 及 胀 率 3% 计算 ,在 古 太 
Ж 55 岁 退 休 时 要 保持 相同 生活 水 平 ,家 庭 月 生活 支出 将 增长 : 
FV =4000 х (1 +3% ) 2) =8 885 72 
假设 古 太 太 退 休 后 年 通货 膨胀 率 和 银行 利率 相同 , 则 古 太 太 从 55 岁 退 休 
时 到 85 岁 的 30 年间 , 古 先生 家 庭 需要 的 生活 费用 为 ; 
8885 元 x12 月 x30 年 =3198600 元 
假设 其 中 的 50% 可 以 靠 社会 保险 解决 ,另外 50% 靠 古 先生 家 庭 自己 筹 
备 , 则 古 先生 需要 每 月 定投 1400 元 才能 实现 ( 见 图 5-1) 。 古 先生 之 前 测算 的 
月 结余 1550 元 能 够 满足 这 一 需求 。 


не ¥ эе] Ет 
图 5-1 古 先生 养老 规划 EXCEL 测算 图 


完成 了 上 述 诊 断 和 规划 之 后 ,再 为 古 先生 挑选 相应 的 产品 ,并 帮助 古 先 
生 执 行 以 及 跟踪 后 续 变 化 。 


三 、 养 者 规划 工具 


(一 ) 时 间 线 工具 

在 养老 规划 中 ,用 时 间 线 工 具 能 更 容易 地 理解 整个 规划 过 程 。 在 使 用 时 
间 线 工具 的 时 候 , 注 意 “ 先 需求 .后 规划 ”的 原则 , 即 先 分 析 养 老 需求 ,再 对 需 
求 进行 规划 。 

在 古 先 生 的 案例 中 ,我 们 先 列 出 一 条 时 间 线 分 析 一 下 其 家 庭 的 养老 需求 。 

古 先 生 32 岁 , 离 60 岁 退 休 还 有 28 年 ; 古 太 太 28 岁 , 离 55 岁 退 休 还 有 27 
年 。 我 们 以 离 退 休 最 短 年 限 的 家 庭 成 员 列 出 时 间 线 ,如 图 5-2 所 示 。 
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第 一 步 , 计 算 古 太太 28 一 55 岁 退 体 时 需要 的 月 生活 费用 。 

第 二 步 ,计算 古 太太 55 一 85 岁 退 休 期 间 需 要 的 养老 需求 金 。 

第 三 步 , 根 据 养 老 需求 金 ,以 年 金 的 方式 规划 养老 。 

古 先生 的 案例 中 我 们 假设 在 55—85 岁 这 一 期 间 通货 膨胀 率 与 银行 利率 
相同 ,因此 我 们 用 每 月 支出 乘 以 时 间 即 可 计算 出 养老 需求 金 。 但 如 果 通 货 膨 
胀 率 与 银行 利率 不 同 , 则 需要 用 更 复杂 的 方法 来 计算 ,遵循 的 仍然 是 “ 先 需 求 、 
后 规划 "的 原则 。 

【案例 5-8】 小 李 30 岁 ,30 年 后 退休 ,目前 年 生活 支出 为 5.5 万 元 ,年 通 
胀 率 为 4% 。 退 休 前 可 进行 较 高 风险 的 投资 ,投资 报酬 率 为 8% ;退休 后 要 降 
低 投资 风险 ,投资 报酬 率 为 6% 。 退 休 支 出 每 年 年 初 需要 准备 好 ,假设 小 李 退 
休 后 还 可 以 活 25 年 的 话 , 则 小 李 退 休 前 每 月 月 底 应 投资 多 少 才能 准备 足够 的 
退休 金 (不 考虑 社保 ,全 部 由 自己 准备 )? 

【案例 分 析 】 这 个 案例 比 案例 5-6 复杂 一 点 ,其 复杂 之 处 在 于 各 阶段 的 
投资 报酬 率 不 一 样 ,而 且 要 考虑 各 个 阶段 的 通货 膨胀 率 。 我 们 运用 “ 先 需 求 、 
后 规划 "的 原则 来 分 析 这 个 案例 。 

首先 , 画 出 一 条 时 间 线 ( 见 图 5-3) 。 根 据 时 间 线 将 小 李 未 来 的 生命 周期 划 
分 成 两 个 阶段 :一 个 阶段 是 退休 前 ,小 李 还 有 30 年 的 工作 时 间 ; 另 一 个 阶段 是 
退休 后 ,小 李 还 将 生活 25 年 。 退 休 后 小 李 的 生活 支出 需要 在 退休 前 30 年 内 
准备 好 。 











зэл Ф 退休 时 年 支出 ? 
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图 5-3 小 李 的 时 间 线 
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其 次 ,在 时 间 线 的 基础 上 ,分 三 个 步骤 来 计算 小 李 的 养老 规划 。 

第 一 步 ,计算 小 李 退 休 第 一 年 需要 的 年 生活 支出 。 目 前 小 李 的 生活 支出 
每 年 需要 5.5 万 元 ,通货 膨胀 率 是 4% ,那么 小 李 在 30 年 后 退休 时 的 年 生活 支 
出 可 用 复 利 公 式 计 算 ,计算 结果 为 : 

FV =5.5 х (1+4%)”=17.8387 万 元 

这 个 可 以 用 第 二 章 所 教授 的 方法 直接 在 EXCEL 中 处 理 , 也 可 以 用 卡西欧 
计算 器 处 理 。 

第 二 步 ,计算 小 李 从 退休 时 活 到 85 岁 的 25 年 时 间 里 总 共 需 要 准备 的 生 
活 费 用 (养老 金 )。 根 据 第 一 步 计算 出 小 李 退 休 时 第 一 年 年 支出 需要 17.8387 
万 元 ,在 假设 通货 膨胀 和 投资 报酬 率 相等 的 情况 下 ,将 这 个 年 支出 乘 以 25 年 
即 可 计算 出 需要 准备 的 生活 费用 。 但 这 里 通货 膨胀 率 和 投资 报酬 率 并 不 相 
等 ,这 意味 着 需要 考虑 退休 后 资金 的 收益 率 和 通货 膨胀 对 收益 率 的 影响 。 在 
这 里 ,以 计算 出 的 17. 8387 万 元 作为 年 金 (PMT) ,以 实际 收益 率 作 为 贴现 率 
(r) ,以 退休 后 还 将 生活 的 25 年 作为 期 限 (n) ,可 在 EXCEL 中 求 出 现 值 (PV)， 
如 图 5-4 所 示 。 需 要 注意 的 是 ,退休 支出 在 每 年 年 初 就 需要 准备 好 ,所 以 要 用 
预付 年 金 来 计 算 , 即 在 PV 函数 中 把 Туре 改 为 1 。 











6% -4% 
ЗЕ Ж = rgy =1.92% 
PV 计算 结果 为 358.1972 万 元 。 
Rate 0 чы СА] = 0.019230769 
па ЈЕ 
Pat SR 可 = 17 8381 
Fv ~- ы = 
o C 可 = 








= -358. 1971829 


р ЈА АЕО НЕ ЛП С НЕА). 
Pmt 是 名 期 所 获得 的 全 额 ， 在 整个 投资 期 内 不 变 。 
引 计算 结果 = (358 1972 [确定 | 取消 
图 5-4 小 李 应 准备 的 养老 金 


第 三 步 , 计 算 为 筹备 358. 1972 万 元 的 养老 金 ,小 李 每 月 需要 投资 的 金额 。 
以 358. 1972 元 为 终 值 (FV) ,以 小 李 目 前 还 可 工作 的 时 间 30 年 为 期 限 (n) ,以 投资 
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报酬 率 8% 为 贴现 率 (r) , 求 出 每 月 需要 投资 的 金额 (PMT) ,如 图 5-5 所 示 。 需 要 注 
意 的 是 ,小 李 是 每 月 月 底 进行 投资 ,所 以 要 用 普通 年 金 的 计算 方法 。 另 外 ,由 于 第 
一 步 中 已 经 考虑 了 通货 膨胀 ,所 以 这 里 的 投资 报酬 率 不 再 需要 考虑 通货 膨胀 的 影 
响 。 计 算 结果 为 0.2403 万 元 , 即 每 月 小 李 需 要 投资 2403 元 。 





图 5-5 小 李 每 月 应 进行 的 投资 


案例 5-8 中 有 几 个 关键 点 ,这 几 个 关键 点 与 贴现 率 有 关 : 

第 一 个 关键 点 是 要 计算 考虑 了 通货 膨胀 后 的 退休 生活 支出 ,这 时 需要 将 当 
前 的 生活 水 平 按 通货 膨胀 率 计 算出 退休 时 保持 现 有 生活 水 平 需要 的 生活 支出 。 

第 二 个 关键 点 是 计算 退休 后 的 总 生活 支出 。 这 时 用 的 贴现 率 是 考虑 了 通 
货 膨 胀 的 实际 收益 率 。 

第 三 个 关键 点 是 计算 从 现在 起 如 何 进行 投资 为 退休 做 准备 ,这 时 用 的 贴 
现 率 是 名 义 收益 率 。 

第 一 步 和 第 二 步 计算 的 是 养老 需求 ,第 三 步 计 算 的 是 规划 ,遵循 的 是 “ 先 
需求 .后 规划 ”的 原则 。 

(二 ) 理财 师 简易 分 析 工 具 

在 实际 业务 操作 过 程 中 ,理财 师 可 利用 EXCEL 制作 下 面 的 简易 分 析 工 
具 , 在 只 需要 客户 输入 年 龄 和 每 月 生活 支出 的 情况 下 即 可 计算 出 每 月 需要 固 
定投 资 的 金额 。 

【案例 5-9】 张 先生 来 到 一 家 第 三 方 理财 公司 ,向 理财 师 咨 询 其 养老 规 
划 。 理 财 师 仅 询问 了 张 先生 三 个 问题 ,就 可 以 测算 出 张 先 生 应 做 一 个 什么 样 
的 定投 计划 。 以 下 是 理财 师 和 张 先生 的 对 话 : 

理财 师 :“ 张 先生 ,您 好 !1” 
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张 先 生 :“ 您 好 !1” 


理财 师 :“ 为 了 能 帮 您 制定 一 个 合理 的 养老 规划 ,我 们 需要 了 和 解 您 的 一 些 


信息 。 能 否 告知 我 您 今年 贵 庚 ?” 
张 先 生 :“32。” 
理财 师 : “您 的 太太 呢 ?” 
张 先生 :“28。” 


理财 师 : “您 目前 的 家 庭 月 消费 金额 是 多 少 ?” 


张 先生 :“3 000 元 。 


理财 师 :“ 好 的 ,经 过 测算 ,您 应 每 月 定投 2100 元 ,这 样 可 以 为 您 筹备 240 


万 元 左右 的 养老 金 ( 见 表 5-17)。” 


表 5-17 张 先生 养老 规划 定投 测算 表 


A 列 


в 备注 





客户 基本 信息 表 





以 下 三 行 需要 客户 填写 





男方 的 年 龄 


B3 





女方 的 年 龄 


B4 





您 家 庭 现 在 每 月 的 生活 费用 (元 ) 


B5 





以 下 部 分 自动 输出 





男方 还 将 继续 工作 的 年 份 





女方 还 将 继续 工作 的 年 份 


B9 





КЕТ 1.32 


B11 





男方 退休 时 家 庭 每 月 的 生活 费用 (元 ) 


FV(B11,B8,, - B5) 





女方 退休 时 家 庭 每 月 的 生活 费用 (元 ) 


FV(B11,B9,, - В5) 





您 需 储备 的 退休 费用 (元 ) 


IF(B8 > В9,В14 * 30 * 12, ВІЗ 


¥ 2398 992 +25+*12) 





假设 基金 年 均 收益 率 为 (可 手工 调整 ) 





8.0% |B18 





为 筹备 这 笔 退 休 费 用 ,您 需要 每 月 定投 





(元 ) 


IF(B8 > B9, PMT(B18/12,12 + 
¥2102 |B9,, - B16) , PMT ( B18/12, 12 
* B8,, - B16) ) 


除 表 5-17 外 ,在 没有 任何 电子 设备 的 情况 下 ,理财 师 还 可 以 利用 下 面 手 
工 制作 的 表格 ( 见 表 5-18、 表 5-19) 来 进行 简易 养老 规划 测算 。 

【案例 分 析 】 在 案例 5-9 中 ,由 于 张 太太 退休 早 于 张 先 生 ,所 以 可 按 张 太太 
的 退休 年 限 来 计算 养老 规划 所 需 资 金 。 张 太太 28 岁 , 当 前 家 庭 生 活 费 用 3000 元 ， 
因此 可 查 女性 简易 养老 规划 测算 表 , 查 到 的 结果 为 张 先生 家 庭 需 要 每 月 定投 


2102 元 。 
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第 五 节 房产 规划 


LA 案例 导读 


汉 先 生 33 岁 , 冯 太太 28 岁 ,都 是 公司 一 般 职 员 , 拿 固定 工资 ,没有 额 
外 收入 。 每 月 冯 先 生 可 拿 3200 元 , 冯 太 太 可 拿 2500 元 。 有 一 个 孩子 ,1 
岁 。 每 月 家 庭 支出 2 500 元 。 两 人 勤俭 节约 ,积累 了 银行 存款 17 万 元 。 
两 人 一 直 想 买房 ,但 总 觉得 钱 不 够 ,所 以 一 直 在 想 着 多 存 一 点 钱 后 再 买 。 
没 想到 房价 从 2006 年 起 上 涨 速 度 加 快 , 远 远 超过 他 们 存款 的 积累 速度 。 
两 人 对 上 涨 的 房价 望 而 生 最 ,已 不 敢 奢 谈 买 房 的 事情 了 。 有 一 天 ,他 们 允 
到 了 很 久 没有 见面 的 老 朋友 陈 先生 。 从 事理 财 师 工作 的 陈 先生 和 他 们 聊 
起 了 房价 ,一 听 到 他 们 的 这 种 情况 , 陈 先生 建议 他 们 做 一 个 规划 ,看 在 不 
影响 目前 生活 质量 的 情况 下 是 否 有 能 力 买房 以 及 能 买 多 大 的 房 。 在 进行 
测算 后 , 陈 先生 告诉 彭 先生 ,在 做 好 应 急 准 备 、 长 期 保障 子女 教育 、 养 老 
等 规划 后 ,他 们 还 有 能 力 买房 。 陈 先生 建议 他 们 可 以 用 半年 左右 的 时 间 
去 看 房 ,并 在 根据 测算 结果 测算 出 的 能 承受 的 价格 范围 内 选 房 ,一 旦 选中 
自己 喜欢 的 房子 ,就 可 以 出 手 了 。 房 子 的 首付 款 可 以 通过 银行 存款 来 支 
付 , 而 另 一 部 分 则 可 以 通过 公积金 贷款 或 商业 贷款 来 支付 。 这 样 ,可 以 在 
不 影响 生活 质量 的 情况 下 , 买 到 自己 喜欢 的 房子 。 


一 、 房 产 规划 的 内 涵 


房产 规划 是 在 对 家 庭 经 济 状况 进行 分 析 的 基础 上 ,测算 合理 的 买房 需求 
和 买房 能 力 , 并 根据 买房 需求 和 买房 能 力 进行 相应 的 财务 安排 的 过 程 。 

很 多 人 看 着 房价 一 步 步 地 上 涨 ,都 望 房 兴 叹 。 有 的 更 后 悔 当初 没有 果断 
下 手 买 房 。 虽 然 我 们 不 知道 未 来 的 房价 会 涨 还 是 会 跌 , 但 我们 可 以 根据 自己 
的 承受 能 力 来 买房 。 房 价 的 上 涨 和 下 跌 对 于 自 住房 的 购买 者 来 说 敏感 性 并 不 
高 ,因为 自 住 是 一 个 刚性 需求 。 只 要 有 相应 的 支付 能 力 , 相 信 大 家 都 愿意 出 手 
买房 。 但 大 多 数 的 人 是 在 判断 房价 上 涨 和 下 跌 的 趋势 ,希望 能 以 较 低 的 价格 
买 人 。 如 何 判断 房价 的 趋势 可 以 参见 第 三 章 理财 中 的 宏观 经 济 分 析 。 但 在 房 
产 规划 中 ,最 重要 的 是 先 判断 自己 的 购买 能 力 。 知 己 知 彼 , 百 战 不 列 。 当 判断 
出 自己 的 购买 能 力 后 ,再 在 相应 的 价格 范围 内 选 房 ,就 能 明确 搜寻 标的 ,而 不 
是 盲目 地 不 着 边际 地 睹 看 房 。 方 向 明确 后 ,之 后 的 操作 就 容易 多 了 。 由 于 房 
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产 规 划 是 在 做 好 保障 和 子女 教育 .养老 规划 之 后 才 做 的 ,这样 买 下 来 的 房子 心 
里 也 踏实 ,不 会 影响 到 家 庭 未 来 的 生活 。 


二 、 房 产 规划 的 步骤 


房产 规划 既 可 以 单独 做 ,也 可 以 放 在 综合 规划 中 来 做 。 通 常 放 在 综合 规 
划 中 将 能 更 全 面 地 考虑 家 庭 财务 资源 的 配置 。 

(一 ) 单独 的 房产 规划 

如 果 单独 做 房产 规划 ,可 以 根据 两 个 思路 来 进行 :一 个 思路 是 先 诊断 出 家 
庭 的 购买 能 力 ,根据 购买 能 力 确定 房产 的 价格 上 限 ,在 此 价格 上 限 以 下 选择 合 
适 的 房产 。 

【案例 5-10】 吴 先生 25 岁 ,研究 生 刚 毕业 , 吴 太 太 23 岁 ,本 科 刚 毕业 ,两 
人 的 年 收入 一 共 是 12 万 元 ,一 年 可 留存 收入 为 4. 8 万 元 。 目 前 两 人 有 存款 2 
万 元 。 他 们 打算 在 未 来 5 年 买 100 平方 米 的 房子 ,并 能 在 20 年 内 还 清 贷款 。 
假设 投资 报酬 率 是 8% ,收入 成 长 率 是 3% ,房屋 贷款 利率 是 6% 。 吴 先生 能 承 
受 的 价格 上 限 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 我们 可 以 运用 表 5-20 购房 能 力 诊断 表 来 计算 吴 先 生 能 承 
受 的 房价 上 限 。 


R520 吴 先 生 购房 能 力 诊断 表 






























































以 下 信息 需要 客户 输入 数值 EXCEL 计算 公式 

届时 拟 买房 平方 米 数 100 |вз 

目前 年 收入 ¥120000 | B4 

年 收入 留存 比例 | 40% |B5 

现 有 可 投资 资产 ¥20000 | B6 

拟 几 年 后 买房 5 |B7 

拟 贷款 年 数 20 |B8 

以 下 是 默认 信息 ,可 手动 修改 | fi! 

投资 报酬 率 假设 8% |B9 

收入 成 长 率 3% B10 

房屋 贷款 利率 6% E 

以 下 信息 自动 输出 

可 筹备 首 期 ¥310983 | B14 =FV(B9,B7, – B4 + B5, - Вб) 
买房 当年 收入 | %139113 | B15 = ҒУ(ВІ0,В7,, - B4) ` 

可 负担 月 还 款额 ¥4637 | B16 =В15 + В5/12 

可 负担 房屋 贷款 额 ¥647249 | B17 = РУ(ВІ1/12,В8 +12, - B16) 
可 负担 买房 总 价 #958233 | B18 = B17 + Bl14 

可 负担 买房 单价 %9582 | B19 = B18/B3 

房屋 贷款 占 总 价 成 数 67.55% | B20 = B17/B18 
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首先 根据 吴 先生 的 家 庭 信 息 在 表 5-20 的 第 2 行 至 第 6 行 输入 相应 的 
信息 。 

届时 拟 买房 平方 米 数 :输入 100( 根 据 家 庭 买 房 意愿 填写 ,与 最 后 测算 出 
的 可 承受 的 每 平方 米 房价 有 关 ) ; 

目前 年 收入 :输入 120 000( 输 入 家 庭 的 全 部 年 收入 , 含 奖金 等 ); 

年 收入 留存 比例 :根据 吴 先 生 留 存 收 入 4. 8 万 元 和 年 收入 12 万 元 ,可 计 
算出 留存 比例 为 40% ,输入 到 单元 格 中 (根据 家 庭 年 收入 的 结余 计算 后 填 人 
表格 ); 

现 有 可 投资 资产 :输入 20 000( 根 据 现 有 的 可 拿 来 投资 的 金融 资产 计算 ， 
比如 现金 .存款 、 股 票 ,基金 等 ); 

拟 几 年 后 买房 :输入 5( 由 家 庭 成 员 根据 自己 意愿 填写 ,注意 合理 性 ) ; 

拟 贷 款 年 数 :输入 20( 填 写 家 庭 成 员 希 望 贷款 的 年 限 ,有 3 年 .5 年 、10 
年 .15 年 .20 年 .25 年 30 年 等 ) 。 

各 种 参数 假设 默认 信息 与 案例 一 致 ,不 需要 修改 : 

投资 报酬 率 假设 :8% (可 在 3% 一 8% 之 间 进行 选择 ,不 同 的 选择 将 导致 
用 不 同 的 投资 产品 来 满足 投资 需要 ) ; 

收入 成 长 率 :3% (可 在 3% 一 8% 之 间 选 择 ,也 可 根据 实际 情况 调整 ) ; 

房屋 贷款 利率 :6% (可 根据 当时 的 贷款 利率 进行 调整 ) 。 

输入 完 上 述 信息 后 ,在 EXCEL 中 会 自动 输出 以 下 信息 : 

可 筹备 首 期 :310 983 元 ,表明 吴 先 生 家 庭 可 在 5 年 后 筹备 31 万 元 首付 款 
(这 是 以 8% 作为 投资 收益 率 r, 以 5 年 作为 投资 期 n, 以 现 有 可 投资 资产 
2 万 元 作为 一 次 性 投资 PV ,以 5 年 中 每 年 的 留存 收入 作为 年 金 投资 PMT, 求 出 
5 年 后 的 投资 终 值 FV) 。 

买房 当年 收入 :139 113 元 ,表明 吴 先 生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 收入 可 达到 
13.9 万 元 (这 是 以 收入 成 长 率 3% 作为 收益 率 r, 以 5 年 作为 期 限 n, 以 现在 的 
收入 12 万 元 作为 一 次 性 投资 PV , 求 出 5 年 后 的 收入 终 值 FV) 。 

可 负担 月 还 款额 :4637 元 ,表明 吴 先 生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 可 负担 的 年 
还 款额 为 4637 元 (这 是 以 买房 当年 收入 留存 下 来 的 部 分 测算 每 月 能 承担 的 
还 款额 ) 。 

可 负担 房屋 贷款 额 :647 249 元 ,表明 吴 先生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 可 负担 
的 房屋 贷款 总 额 为 64.7 万 元 左右 (这 是 以 贷款 利率 6% 为 贴现 率 r, 以 20 年 
为 期 限 n, 以 可 负担 的 月 还 款额 为 年 金 PMT, 求 出 可 负担 的 贷款 现 值 PV) 。 
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可 负担 买房 总 价 :958 233 元 ,表明 吴 先生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 可 负担 的 
总 价 为 95.8 万 元 (这 是 以 可 筹备 的 首 期 款 和 可 负担 的 房屋 贷款 总 额 之 和 计算 
出 的 可 负担 的 房屋 总 价 ) 。 

可 负担 买房 单价 :9 582 元 ,表明 吴 先 生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 可 负担 的 房 
屋 每 平方 米 单价 为 9 582 元 ,这 个 价格 是 吴 先生 买房 的 上 限 ( 这 是 以 可 负担 的 
房屋 总 价 除 以 房屋 面积 计算 出 的 每 平方 米 单价 ) 。 

房屋 贷款 占 总 价 成 数 :67. 55% ,表明 吴 先生 家 庭 在 5 年 后 买房 时 房贷 占 
房价 的 6.7 成 (这 个 比例 是 贷款 成 数 ,一般 银行 贷款 只 能 贷 70% , 即 这 个 比例 
应 在 70% 以 下 ) 。 

从 输出 结果 来 看 , 吴 先生 家 庭 能 负担 的 房价 在 每 平方 米 9582 元 左右 , 吴 
先生 在 搜寻 房 源 时 可 根据 这 个 价格 确定 合适 的 目标 。 对 于 每 平方 米 单 价 高 于 
10 000 元 的 房 源 , 吴 先生 可 以 不 用 考虑 。 

另 一 个 思路 是 先 确定 家 庭 拟 购买 的 房产 价格 ,然后 看 如 何 配置 家 庭 的 财 
务 资源 来 实现 这 个 目标 。 

【案例 5-11】 秦 先 生 28 岁 , 秦 太太 25 岁 , 两 人 工作 后 一 直 租房 居住 。 最 
近 秦 先生 刚刚 升 职 ,两 人 也 开始 计划 孩子 生育 的 问题 。 考 虑 到 未 来 孩子 出 生 
后 需要 老人 照顾 ,因此 两 人 决定 买 一 个 3 室 一 厅 的 房子 。 其 中 一 间 给 老人 住 ， 
一 间 给 孩子 住 ,一 间 给 自己 住 。 他 们 希望 至 少 能 买 90 平方 米 的 房子 。 目 前 两 
人 已 有 积蓄 10 万 元 。 两 人 的 月 收入 合计 有 8000 元 ,月 支出 3000 元 。 当 地 的 
房屋 均 价 7000 元 。 假 设 贷款 利率 为 6% ,投资 收益 率 8% 。 请 规划 一 下 秦 先 
生 和 秦 太 太 如 何 实现 其 买房 需求 。 

【案例 分 析 】 秦 先 生 和 秦 太 太 对 房子 的 需求 可 以 根据 房屋 均 价 和 房屋 
面积 测算 出 来 。 

7000 元 /平方 米 x90 平方 米 =630 000 元 

买房 不 一 定 要 一 次 性 付 清 全 款 , 只 需要 先 筹备 到 首付 款 ,并 且 在 未 来 有 还 
贷 能 力 即 可 。 

首先 ,测算 一 下 秦 先生 家 庭 买 房 需要 筹备 的 首付 款 。 以 首付 3 成 计算 , 秦 
先生 需要 预先 筹备 的 款项 为 : 

630 000 x30% = 189 000 元 

目前 秦 先 生 家 庭 有 积 车 10 万 元 ,还 需要 筹备 89 000 元 ,才能 够 筹集 到 首 
付款 。 为 筹集 这 89 000 元 , 秦 先生 可 以 通过 基金 定投 的 方式 来 准备 。 秦 先生 
家 庭 月 收入 为 8000 元 ,月 支出 为 3000 元 ,月 结余 有 5000 元 。 假 设 秦 先 生 将 
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所 有 月 结余 投入 到 年 投资 收益 率 为 8% 的 产品 上 ; 则 筹备 89 000 元 需要 的 时 
间 为 17 个 月 ( 见 图 5-6) , 即 需 要 ! 年 5 个 月 的 时 间 。 在 1 年 5 个 月 之 后 , 秦 先 
生 便 可 以 支付 起 房子 的 首付 款 了 。 





NPER: 





= 0. 006666667 





= -5000 








= 89000 





ap kaf kea a 





= 16. 87663165 


基于 固定 利率 和 等 额 分 期 付款 方式 ， 逝 回 一 项 投资 或 贷款 的 期 数 。 


Fv 未 来 值 ， 或 在 最 后 一 次 付款 后 可 以 获得 的 现 全 余额 。 


83165 [确定 ] _ Wii 
图 5-6 EXCEL 计算 筹备 89000 元 所 需 的 时 间 


其 次 ,测算 秦 先生 未 来 的 还 贷 能 力 。 
秦 先 生 需 要 贷款 7 成 , 即 需要 贷款 : 
630000 x70% =441000 元 

+ 6% 的 贷款 利率 ,如 果 采 用 20 年 期 贷款 , 则 每 月 需要 还 3 160 元 ;如 果 
采用 30 年 期 贷款 , 则 每 月 需要 还 2644 元 (计算 方法 参见 第 二 章 第 七 节 )。 秦 
先生 家 庭 的 月 结余 目前 为 5000 元 ,采用 20 年 期 贷款 ,每 月 还 款额 占 月 结余 的 
比例 为 63.2% ;采用 30 年 期 贷款 ,每 月 还 款额 占 月 结余 的 比例 为 52.88% 。 
由 于 1 年 5 个 月 后 秦 先生 还 未 到 30 岁 , 因 此 建议 秦 先生 家 庭 采 用 30 年 期 贷 
款 ,尽管 还 款额 占 月 结余 的 比例 仍 在 50% 以 上 ,但 考虑 到 秦 先 生 未 来 收入 的 
成 长 性 ,这 个 比例 不 会 给 秦 先 生 家 庭 带 来 过 重 的 负担 。 

综 上 所 述 , 秦 先生 可 以 通过 将 每 月 结余 5 000 元 定投 到 一 款 年 收益 率 为 
8% 的 产品 上 , 则 1 年 5 个 月 之 后 秦 先 生 可 筹备 到 首付 款 ; 秦 先生 可 以 采用 30 
年 期 贷款 7 成 的 方式 实现 其 买房 需求 。 

(二 ) 综合 规划 中 的 房产 规划 

综合 规划 中 的 房产 规划 则 需要 在 先 考虑 了 保障 需求 .子女 教育 需求 .养老 
需求 等 基本 需求 之 后 ,再 考虑 房产 规划 。 

【案例 5-12】 E33 岁 , 喜 太 太 28 岁 ,都 是 公司 一 般 职员 , 拿 固定 工 
A ,没有 额外 收入 。 每 月 彭 先 生 可 拿 2500 元 收入 , 彭 太 太 可 拿 2000 元 收入 。 


13) 计算 结果 = 16.8 
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有 一 孩子 ,1 岁 。 每 月 家 庭 月 支出 2 500 元 。 两 人 勤俭 节约 ,积累 了 银行 存款 
17 万 元 ,希望 为 孩子 准备 20 万 元 教育 费用 。 两 人 一 直 想 买房 ,但 总 觉得 钱 不 
够 ,所 以 一 直 在 想 着 多 存 一 点 钱 后 再 买 。 没 想到 房价 从 2006 年 起 上 涨 速 度 加 
快 , 远 远 超过 他 们 存款 的 积累 速度 。 两 人 对 上 涨 的 房价 望 而 生 医 ,已 不 敢 奢 谈 
买房 的 事情 了 。 作 为 理财 师 , 如 何 设 计 一 个 合理 的 方案 能 让 彭 先 生 家 庭 实 现 
买房 的 愿望 呢 ? 

【案例 分 析 】 根据 茧 先 生 的 年 龄 显示 , 彭 先生 正 处 于 家 庭 形成 期 。 在 这 
个 时 期 ,事业 处 于 上 升 阶段 ,经 济 能 力 逐 渐 稳 定 , 风 险 承受 力 中 等 。 这 一 阶段 
的 投资 目的 通常 是 为 购房 .子女 教育 .养老 等 做 准备 。 虽 然 彭 先生 没有 将 买房 
纳 人 需求 ,但 仍 建议 彭 先生 在 做 好 规划 的 前 提 下 选择 合适 时 机 买房 。 彰 先生 
家 庭 经 济 条 件 并 不 宽裕 ,但 并 非 没有 条 件 实现 买房 的 愿望 。 在 平衡 彭 先生 家 
庭 的 基本 需求 后 ,通过 规划 能 够 有 效 达成 愿望 。 

理财 师 可 以 先 利 用 资产 负债 表 、 收 入 支出 表 等 工具 ,对 彭 先生 家 庭 的 财务 
状况 做 出 一 个 简单 的 分 析 和 诊断 ,然后 从 应 急 准 备 长 期 保障 .子女 教育 、 养 老 
准备 等 基本 需求 出 发 进行 相应 的 规划 ,再 考虑 购房 规划 ,并 提出 相应 的 实施 
策略 。 

第 一 步 ,对 彭 先生 家 庭 财务 状况 进行 诊断 。 

(1) 资产 负债 状况 。 就 目前 的 信息 来 看 , 彭 先 生 的 家 庭 资 产 负 债 非常 简 
单 ,总 资产 为 170 000 元 ,全 部 为 存款 ,总 负债 为 0 元 ,总 资产 扣除 总 负债 后 的 
家 庭 净 资产 为 170000 元 。 

(2) 收 支 状况 。 从 彭 先生 家 庭 的 月 度 收 支 情况 来 看 ,家 庭 的 月 总 收入 为 
4500 元 。 其 中 , 彭 先 生 的 月 收入 2500 元 , 占 55.5% ;#Ж ЖЕЛ ЮС А. 2 000 
元 , 占 44.5% 。 家 庭 收 入 构成 中 ,夫妻 双方 的 收入 相差 不 大 ,对 家 庭 的 经 济 贡 
献 相似 ,共同 承担 家 庭 责任 。 从 家 庭 收 入 构成 来 看 ,工资 收入 占 到 总 收入 的 
100% ,显示 家 庭 的 收入 来 源 较为 单一 。 彭 先生 可 尝试 通过 各 种 途径 获得 兼职 
收入 、 租 金 收 入 等 其 他 收入 。 

目前 家 庭 的 月 总 支出 为 2500 元 ,全 部 为 日 常生 活 支出 , 占 100%„ А 
生 家 庭 尚 无 任何 贷款 。 家 庭 支出 构成 中 ,日 常 支出 和 其 他 支出 较 高 , 占 月 总 收 
入 的 55.5% , 彭 先 生还 可 进一步 对 支出 进行 控制 ,增加 可 储蓄 金 骆 。 目 前 家 
庭 月 度 结余 资金 2000 元 ,年 度 结余 资金 24 000 元 ,储蓄 比例 44.4% ,反映 了 
彭 先 生 较 强 的 控制 家 庭 开支 和 增加 净 资 产 的 能 力 。 对 于 这 些 储蓄 资金 ,应 通 
过 合理 的 投资 来 实现 未 来 家 庭 各 项 财务 目标 的 积累 。 
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(3) 投资 组 合 。 通 过 对 彭 先生 进行 风险 测试 ,了 解 到 彭 先 生 和 彭 太 太 属 
于 积极 成 长 型 投资 者 。 其 风险 承受 能 力 较 高 ,并 期 望 投资 能 获得 高 收益 。 这 
点 与 彭 先 生 家 庭 的 实际 投资 情况 不 符 。 彭 先生 家 庭 将 所 有 资产 都 以 活期 存款 
的 形式 保留 ,没有 实现 合理 的 资产 配置 和 投资 组 合 。 

(4) 家 庭 应 急 基金 的 准备 情况 。 彭 先生 家 庭 将 过 多 的 资金 放 在 了 活期 存 
款 上 ,虽然 应 急 准 备 非常 充分 ,但 由 于 该 类 资产 的 流动 性 强 而 收益 率 较 低 , 持 
有 过 多 的 该 类 资产 将 导致 整体 资产 的 回报 率 降低 。 所 以 ,应 通过 调整 资产 结 
构 来 减少 现金 活期 储蓄 所 占 的 比重 。 彭 先生 应 在 专业 理财 顾问 的 帮助 下 , 提 
高 家 庭 财富 管理 的 水 平 。 

(5) 保险 状况 。 豆 先生 家 庭 目 前 没有 做 好 相应 的 保障 ,因而 才 需 要 在 银 
行 保留 大 额 存款 以 应 付 不 时 之 需 。 这 不 但 占用 了 家 庭 本 来 就 不 多 的 财务 资 
源 , 而 且 没有 利用 外 部 保障 来 降低 家 庭 财 务 风险 。 

第 二 步 , 理 顺 彭 先生 的 家 庭 理财 目标 并 给 出 相应 的 规划 。 

O) 应 急 准备 。 为 了 保障 家 庭 能 应 付 短期 风险 ,需要 准备 一 笔 应 急 资 金 。 
这 笔 应 急 资金 的 金额 一 般 为 3 一 6 个 月 的 月 生活 开支 ( 含 还 贷 支 出 ) 。 根 据 彭 
先生 的 情况 ,家庭 月 支出 是 2500 元 ,所 以 需要 准备 约 7 500 一 15 000 元 的 应 急 
准备 。 

(2) 家 庭 长 期 保障 。 除 为 短期 风险 做 好 准备 外 ,还 需要 为 长 期 风险 做 好 
准备 。 这 可 以 通过 保险 规划 来 实现 。 为 了 防止 未 来 因 意外 导致 的 家 庭 收 入 中 
断 , 从 而 使 家 庭 陷 人 财务 困境 的 情况 ,可 以 通过 购买 “寿险 + 重大 疾病 险 + Ж 
外 险 " 的 方式 来 做 好 保障 。 只 有 做 好 了 长 期 保障 ,家 庭 的 风险 承受 能 力 增强 
后 ,才能 考虑 将 剩余 的 钱 拿 来 投资 。 保 额 可 以 设置 为 家 庭 年 收入 的 5 一 10 倍 ， 
即 27 万 一 54 万 元 左右 ;保费 控制 在 年 收入 的 10% 一 15% , 即 5 400 一 8 100 元 
左右 。 

(3) 子女 教育 准备 。 由 于 目前 国内 家 庭 大 多 是 独生子 女 , 所 以 对 子女 看 
得 很 重 , 让 孩子 接受 良好 的 教育 是 做 父母 的 心愿 。 彭 先生 希望 为 他 的 孩子 筹 
集 20 万 元 读 大 学 的 费用 ,可 以 采用 基金 定投 的 方式 进行 ,每 个 月 投资 465 元 ， 
按 基金 的 年 均 收益 率 8% 计算 ,18 年 后 彭 先生 的 家 庭 账户 中 将 有 20 万 元 的 资 
金 供 子女 接受 高 等 教育 所 用 。 

(4) 养老 准备 。 虽然 大 家 都 有 社保 ,但 社保 只 能 满足 基本 的 生活 开支 。 
如 果 豆 先生 想 在 退休 后 过 的 生活 质量 不 太 差 ,就 需要 另外 做 好 养老 准备 。 彭 
先生 60 ВЖ. EKK 55 岁 退 休 ,距离 现在 还 有 27 年 。 假 设 退休 后 要 保持 
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与 目前 一 样 的 生活 水 平 ,通货 膨胀 率 为 3% ,退休 后 的 通货 膨胀 率 和 银行 收益 
率 一 致 , 则 彰 先 生 家 庭 需 要 准备 1 665 967 元 的 退休 养老 生活 费用 。 假 设 50% 
可 通过 社保 来 满足 ,为 筹备 另外 50% 的 费用 , 彭 先 生 家 庭 可 通过 每 月 定投 730 
元 , 按 8% 的 年 均 回报 率 计算 可 以 在 27 年 内 筹备 到 832 983. 5 元 的 退休 养老 
费用 。 

第 三 步 ,在 做 好 上 述 家 庭 基 本 财务 目标 规划 的 前 提 下 ,再 考虑 彭 先 生 的 购 
房 规划 。 

束 先 生 的 财务 资源 包含 已 有 的 财务 资源 和 每 月 结余 的 财务 资源 。 已 有 的 
财务 资源 有 存款 17 万 元 ,其 中 需要 提取 1.5 万 元 作为 应 急 准备 ,还 剩余 15.5 
万 元 可 动用 。 

做 好 上 述 基本 规划 后 ,每 月 结余 的 财务 资源 为 : 









月 收入 
减 ” 月 生活 支出 

减 ” 保 险 费 平 挫 到 每 月 
城 。 子 女 教育 定投 

减 ” 养 老 准 备 

月 结余 


2500 
675 
465 
730 


根据 以 上 测算 , 彭 先生 做 好 保障 ,子女 教育 养老 准备 后 ,每 月 的 结余 就 只 
有 130 元 。 目 前 彭 先生 能 拿 来 买房 的 资金 就 是 15. 5 万 元 存款 及 每 月 剩余 130 
о 

如 果 以 15.5 万 元 作为 买房 首付 款 , 按 首付 50% ЖЖ ,И#% Ж Н AET 
以 考虑 购买 30 万 元 左右 的 房产 。 按 贷款 50% 来 计算 , 彭 先生 需要 再 贷款 15 
万 元 。 如 果 贷 款 利率 为 7% ,贷款 20 年 , 则 每 月 需要 还 贷 1 163 元 。 经 过 这 样 
的 测算 后 ,可 以 给 彭 先 生 两 个 建议 :第 一 , 彭 先 生 现在 具备 购买 30 万 元 房产 的 
能 力 , 但 需要 牺牲 对 子女 教育 和 养老 准备 的 投入 来 满足 。 第 二 , 彭 先 生 可 以 通 
过 更 加 努力 地 工作 来 提高 收入 或 从 事 一 些 适当 的 工作 (如 写 稿 兼 职 设计 等 ) 
来 获得 额外 收入 。 当 彭 先生 未 来 的 收入 每 月 能 增加 1 000 元 时 , 彭 先 生 就 可 以 
考虑 购买 30 万 元 左右 的 房 了 。 

第 四 步 ,帮助 彭 先 生 制定 实施 策略 。 

(1) 应 急 准备 金 。 彭 先生 家 庭 的 活期 存款 有 17 万 元 ,从 中 可 拿 出 1.5 万 
元 作为 应 急 准 备 ,另外 15. 5 万 元 可 转 为 其 他 用 途 或 进行 投资 组 合 。 
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(2) 长 期 保障 。 保 险 购买 的 顺序 是 最 先 为 家 庭 经 济 支柱 购买 ,最 后 才 为 
孩子 购买 。 由 于 彭 先 生 夫 妻 双方 经 济 收入 差不多 ,所 以 双方 都 应 该 做 好 保障 。 
彭 先 生 和 彭 太太 可 以 各 购买 15 万 元 保 额 的 寿险 、 重 疾 险 以 及 附加 意外 险 。 每 
年 的 保险 费 约 为 8 100 元 , 平 摊 到 每 月 需 从 月 支出 中 留 出 675 元 用 以 支付 。 

(3) 子女 教育 准备 。 人 彭 先生 可 拿 工 资 卡 去 银行 柜台 开设 基金 账户 ,然后 
在 柜台 说 明 需 要 办 理 定投 ,可 选择 指数 基金 嘉实 300( 代码 160706) 购买 ,每 月 
投资 465 元 。 从 长 期 来 看 ,大 多 数 基金 的 收益 难以 超过 指数 基金 ,另外 指数 基 
金 的 手续 费 低 ,长 期 投资 可 节约 大 笔 手 续费 。 

(4) 养老 准备 。 可 以 按 子女 教育 准备 的 方式 ,同样 开设 一 个 定投 ,也 可 投 
资 嘉实 300( 代 码 160706) ,每 月 定投 730 元 。 

(5) 其 他 资金 。 如 果 暂 时 不 考虑 买房 , 则 结合 彭 先生 的 积极 投资 风格 , 建 
议 将 15.5 万 元 中 的 60% 投资 到 股票 基金 上 ,投资 收益 可 用 于 满足 每 年 的 浮 
动 支出 ,比如 旅游 ;另外 40% 投资 到 债券 基金 上 ,债券 基金 的 风险 低 , 投 资 收 
益 可 用 于 满足 每 年 的 固定 支出 。 

如 果 彭 先生 考虑 近 两 年 买房 , 则 15.5 万 元 可 通过 购买 3 一 6 个 月 的 短期 
理财 产品 来 保证 一 定 的 流动 性 和 收益 ,并 努力 工作 设法 将 每 月 家 庭 总 收入 提 
高 到 5500 元 以 上 。 


三 、 买 房 与 租房 的 选择 


年 轻 人 刚 毕 业 参 加 工作 ,往往 收入 不 高 。 由 于 缺乏 财富 的 积累 ,年 轻 人 在 
无 法 筹集 到 房屋 首付 款 的 前 提 下 ,只 有 先 租房 住 。 当 能 支付 得 起 首付 款 时 ,就 
可 以 开始 考虑 是 买房 还 是 继续 租房 了 。 

在 考虑 买房 还 是 继续 租房 的 问题 上 ,也 可 以 先 通过 一 定 的 计算 来 判断 是 
买房 划算 还 是 租房 划算 。 

买房 与 租房 的 决策 可 通过 两 种 方法 来 判断 。 第 一 种 方法 是 年 成 本 法 ;第 
二 种 方法 是 成 本 现 值 法 。 这 两 种 方法 是 从 不 同 的 角度 进行 分 析 的 ,两 种 方法 
得 到 的 结果 不 一 定 是 相同 的 。 

1. 年 成 本 法 

年 成 本 法 比较 的 是 购房 和 租房 的 年 成 本 。 

购房 的 年 成 本 = 首付 款 x 存款 利率 + 贷款 余额 x 贷款 利息 + 其 他 费用 

其 中 ,首付 款 的 成 本 以 机 会 成 本 来 计算 , 即 如 果 支 付 了 首付 款 来 买房 , 则 
首付 款 的 资金 就 不 能 享受 银行 利息 了 ,这 构成 了 首付 款 的 机 会 成 本 。 贷 款 的 
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成 本 则 以 贷款 利率 来 计算 , 即 借 钱 的 成 本 。 其 他 费用 包括 每 年 平 排 的 房屋 维 
修 费 用 、 税 费 等 。 
租房 的 年 成 本 = 押金 x 存款 利率 + 年 租金 

由 于 押金 是 交 给 房东 的 ,因此 押金 的 时 间 价 值 被 房东 占用 了 ,这 构成 了 押 
金 的 机 会 成 本 。 

【案例 5-13】 田 女 士 的 公司 在 城市 中 心 。 为 了 生活 方便 , 田 女 士 在 公司 
附近 租 了 一 套房 居住 ,月 租金 4000 元 。 最 近 , 田 女士 看 中 了 一 套 50 万 元 的 房 
产 ,首付 3 成 。 贷 款 20 年 ,贷款 利率 6. 6% ,存款 利率 3% ,其 他 费用 年 均 
10 000 元 。 在 不 考虑 未 来 房价 涨 跌 的 情况 下 , 田 女士 是 租房 划算 还 是 买房 
划算 ? 

【案例 分 析 】 购房 的 年 成 本 = 150 000 x3% + 350 000 x6.6% +10000 
=37 600 元 。 

押金 是 按 3 个 月 的 租金 来 计算 , 即 12000 元 ,因此 租房 的 年 成 本 = 12 000 
x3% +4000 x12 =48 360 元 。 

从 购房 的 年 成 本 和 租房 的 年 成 本 来 看 , 田 女 士 在 能 支付 得 起 首付 款 的 前 
提 下 应 买房 。 

2. 成 本 现 值 法 

这 种 方法 是 将 所 有 成 本 的 现 值 计 算出 来 并 汇总 ,然后 比较 买房 成 本 的 现 
值 和 租房 成 本 的 现 值 。 

【案例 5-14] 谢 先生 购买 一 套 50 万 元 的 房子 ,首付 15 万 元 ,按揭 贷款 
20 年 ,月 末 还 款 , 贷 款 年 利率 6.6% 。 如 果 谢 先生 租 一 套 同样 的 房子 ,每 月 月 
末 付 租金 2000 元 ,押金 3 个 月 。 如 果 年 存款 利率 3% , 谢 先 生 是 应 该 买房 还 
是 租房 ( 均 按 月 计 息 )? 

【案例 分 析 】 首先 计算 买房 的 成 本 现 值 。 

买房 的 成 本 现 值 包 含 三 个 部 分 :首付 款 成 本 现 值 、 贷 款 成 本 现 值 、 房 屋 处 
置 现 值 。 

第 一 个 部 分 是 首付 款 的 成 本 现 值 。 其 金额 就 是 首付 款 的 金额 15 万 元 。 

第 二 个 部 分 是 贷款 成 本 现 值 。 需 要 将 每 月 的 还 款额 看 做 年 金 ,计算 所 有 
还 款额 的 现 值 。 先 计算 出 每 月 的 还 款额 。 

在 卡西欧 财务 计算 器 下 ,点击 复 利 计 算 模式 |CMPD|, 依 次 输入 na=20 x 


12,1% =6.6,PV =350000 ,然后 将 光标 移动 到 PMT 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ， 
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可 求 得 PMT =2 630. 15227, 





Compound Int. 
Set:End 
n=240 
1%=6.6 
РУ = 350000 
РМТ = -2 630. 15227 
РУ =0 
Р/Ү = 12 
С/Ү=12 











或 者 利用 EXCEL 财务 函数 进行 计算 。 打 开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 的 
РМТ 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate =0.066/12 ,NPER =12 * 20, РУ = -350000, 即 
可 求 得 PMT =2 630. 15227 ,如 图 5-7 所 示 。 

















| т | =PHT(0. 066/12, 12+20, -350000) _ 
РИТ 
Rete|o 066/1 =] = 0 0055 
тре [12х20 =] = 240 
司 医 STT э] = -350000 
Fv = 
Type r Aj- 





= 2630. 15227 
返回 在 固定 利率 下 ， 投 资 或 贷款 的 等 额 分 期 们 还 额 。 


Pv 从 该 项 投资 或 货款 ) 开始 计算 时 已 经 入 账 的 款项 ， 或 一 系列 未 来 付 
жапаа. 


[2] 计算 结果 = 2630. 15227 же |] жї | 
图 5-7 EXCEL 财务 函数 等 额 还 款 下 每 月 还 款额 计算 

从 结果 可 以 看 出 , 谢 先生 需要 每 月 还 贷 2630 元 。 

然后 将 图 5-8 中 每 个 月 的 还 款额 作为 年 金 ,以 存款 利率 3% 作为 贴现 率 计 
算 这 笔 贷款 的 成 本 现 值 。 

在 卡西欧 财务 计算 器 下 ,点 击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 将 上 述 输入 的 利率 
1% =6.6 修改 为 I% =3, 然 后 将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 
得 PV =474245.1609。 
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2630 2630 
图 5-8 贷款 成 本 现 值 计 算 





Сотрочпа Int. 
Set:End 
п =240 
I%=3 
PV =474245.1609 
PMT = -2630.15227 
FV=0 
P/Y=12 
С/Ү=12 











或 者 利用 EXCEL 财务 函数 进行 计算 。 打 开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函 
数 中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Кае = 0. 03/12, NPER = 12 * 20, РМТ = 
-2630.15227, 即 可 求 得 PV =474 245.1608 ,如 图 5-9 所 示 。 


Ру ax JE] -Py (о. 03/12, 12+20, –2630. 1: 





PV 




















Type 


= 474245. 1608 
返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 侍 还 额 的 当前 值 之 和 ( 或 一 次 性 伴 还 额 的 现 值 。 






Туре 数值 0 Ri, 用 以 指定 КЕШЕ THK. WRA 1 付款 
在 期 初 ; 如 果 为 0 RUE, IREK 


(2) 计算 结果 = 时 474,245 ЖЕ юн | 
В 5-9 EXCEL 财务 函数 计算 贷款 成 本 现 值 
即 贷款 成 本 现 值 为 474245 元 。 
第 三 个 部 分 是 房屋 处 置 现 值 。 为 了 对 比 买房 和 租房 ,需要 假设 买房 后 人 
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住 的 时 间 和 租房 时 间 相 同 ,同时 居住 效用 也 相同 。 当 不 再 居住 在 买 的 房子 里 
的 时 候 , 为 了 和 租房 效用 相 匹 配 , 还 需要 假设 房屋 最 后 按照 当初 的 购买 价格 进 
行 处 置 (由 于 房屋 价格 涨 跌 难 测 , 且 房屋 还 有 折旧 等 ,所 以 假设 按 当 初 购买 价 
格 处 理 )。 但 是 按 当初 购买 价格 处 置 的 时 间 是 在 未 来 ,所 以 还 需要 将 未 来 的 处 
置 价格 贴现 到 当前 ,如 图 5-10 所 示 。 


үзе 
РУ 


图 5-10 房屋 处 置 价格 的 现 值 





在 卡西欧 财务 计算 器 下 ,点击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 输 入 Set: End, n = 
240,1% =3,FV =500000,P/Y =12,C/Y =12( 题 目 中 提 到 均 按 月 计 息 )。 然 
后 将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 [SOLVE| 键 ,可 求 得 PV = -274611.357。 


























Compound Int. 
Set:End 
n=240 
I%=3 
РУ = -274611.357 
PMT=0 
FV = 500 000 
Р/Ү = 12 
С/Ү =12 











或 者 利用 EXCEL 财务 函数 进行 计算 。 打 开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 
中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输 入 Кае = 0. 03/12, NPER = 12 + 20, FV = 
500 000 , 即 可 求 得 PV = -274611.357 ,如 图 5-11 所 示 。 

计算 结果 表明 ,房屋 处 置 现 值 为 274 611 元 。 

所 以 ,购房 成 本 = 首付 款 现 值 + 贷款 成 本 现 值 -房屋 处 置 现 值 

=150000 +474245 -274 611 
=349 634 元 

其 次 ,计算 租房 的 成 本 现 值 。 

租房 成 本 的 计算 包含 两 个 部 分 :一 是 租金 的 成 本 现 值 ;二 是 押金 被 占用 的 
时 间 价 值 。 
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| 计算 结果 = -#274811 [а= jJj ml | 


图 5-11 EXCEL 财务 函数 计算 房屋 处 置 现 值 


(1) 租金 的 成 本 现 值 。 租 金 的 成 本 现 值 也 是 将 租金 看 做 年 金 ,计算 年 金 
现 值 。 

在 卡西欧 财务 计算 器 下 ,点 击 复 利 计算 模式 |CMPD|, 输 入 n=240,I% =3， 
РМТ = -2000, 然 后 将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 PV = 
-360 621. 8288, 


























Сотрочпа Int. 
Set:End 
n=240 
I%=3 
PV = – 360 621. 8288 
PMT = -2000 
FV=0 
P/Y=12 
С/Ү=12 








J 

或 者 利用 EXCEL 财务 函数 进行 计算 。 打 开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 中 
的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Кае =0.03/12,NPER = 12 * 20, РМТ = -2000, 即 
可 求 得 PV = -360621.8288 ,如 图 5-12 所 示 。 

计算 结果 表明 房租 成 本 现 值 为 360 622 元 。 

(2) 押金 被 占用 的 时 间 价值 。 押 金 是 在 租房 当初 缴纳 的 ,至 退 房 时 可 退回 。 
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тү XH =py (0. 03712, 12+20, —2000) 
PV 




















Беле [0 03/12 =] = 0.0025 
51 = 240 
Fo ао 
Ру 5j = 
Туре f] =]= 
= 360621. 8288 


返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 俊 还 额 的 当前 值 之 和 С 或 一 次 性 佬 还 额 的 现 值 ) 。 


Type R 2 m › 80 МЕ ЛЕА. 如 果 为 1， 付款 
加 果 为 0 REE, (IKE: 


计算 结果 = 380,622 确定 ]_ юй 
图 5-12 EXCEL 财务 函数 计算 房租 成 本 现 值 


但 退回 时 的 货币 价值 已 经 缩水 了 。 所 以 需要 计算 其 间 被 占用 的 货币 时 间 价 值 。 
将 未 来 的 6 000 元 贴现 计算 现 值 , 然 后 用 现在 的 6 000 元 减 去 押金 现 值 就 
是 押金 被 占用 的 货币 时 间 价 值 ,如 图 5-13 所 示 。 


(6000 
6 000 


图 5-13 ”押金 被 占用 的 货币 时 间 价值 
先 计 算 未 来 6000 元 的 现 值 。 
在 卡西欧 财务 计算 器 下 ,点击 复 利 计 算 模式 |CMPD|, 输 入 Set: End, n = 
240,1% =3,FV =6000,P/Y=12,C/Y=12( 题 目 中 提 到 均 按 月 计 息 ) 。 然 后 
将 光标 移动 到 PV 这 一 行 ,点 击 |SOLVE| 键 ,可 求 得 PV = -3295.336284。 











Compound Int. 
Set :End 
п =240 
ї%=3 
PV = -3295.336284 
РМТ=0 
FV =6 000 
Р/Ү=12 
C/Y=12 
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或 者 利用 EXCEL 财务 函数 进行 计算 。 打 开 EXCEL 程序 ,找到 财务 函数 
中 的 PV 函数 ,点 开 后 分 别 输入 Rate =0. 03/12, РЕК = 12 * 20, FV = 6 000， 
即 可 求 得 PV = -3295.336284 ,如 图 5-14 所 示 。 























zy zE] -Py (0. 03/12, 12+20, 6000) 
Py- Pea «> 
Rate =j = 0.0025 
Nper |12 sj = 240 
Pnt 5]= 
ру [сс =] = 6000 
wh ЈЕ 


= -3295. 336284 


返回 某 项 投资 的 一 系列 等 额 分 期 伴 还 额 的 当前 值 之 和 ( 或 一 次 性 倦 还 额 的 现 值 ) 。 









Туре 数值 0 或 1， 用 以 指定 付款 还 是 在 期 未 。 如 果 为 1 ,付款 
在 期 初 ;如果 为 0 ар, REME. 
o 计算 结果 = C me 取消 





图 5-14 EXCEL 财务 函数 计算 押金 现 值 


计算 结果 表明 ,押金 现 值 为 3295 元 。 

押金 被 占用 的 货币 时 间 价 值 =6000 -3295 =2705 元 。 

所 以 ,租房 的 成 本 现 值 =360 622 +2705 =363 327 元 。 
买房 的 成 本 现 值 是 349 634 元 , 比 租房 要 小 ,所 以 买房 划算 。 


第 六 节 投资 规划 
LA [RASE] 


张 先生 ,57 岁 ,2007 年 上 半年 在 一 次 饭局 上 听 到 朋友 说 炒股 票 赚 了 
100 万 元 ,心动 之 余 自 己 也 拿 出 10 万 元 杀 入 了 股市 。1 个 月 的 时 间 里 , 张 
先生 新 获 了 20% 的 收益 ,初始 投资 10 万 元 增值 到 了 12 万 元 。 张 先生 喜 
出 望 外 ,到 银行 将 全 部 存款 60 万 元 取出 ,投入 了 股市 。 不幸 的 是 ,这 个 月 
了 张 先生 没 能 获得 收益 ,反而 出 现 10% 的 亏损 。 不 但 前 一 个 月 赚 的 2 万 元 
亏 掉 了 ,还 亏损 了 5 万 多 元 。 张 先生 并 不 甘心 ,认为 自己 只 是 运气 不 好 而 
已 ,不 愿意 止 损 。 没 想到 股市 除 偶 有 反弹 外 ,一 路 走低 。1 年 后 张 先 生 70 
万 元 的 投资 只 剩 下 20 万 元 。 张 先生 成 天 的 履 若 脸 ,心情 低落 ,并 常常 冲 
着 家 人 无 故地 发 脾气 。 只 剩 下 2 年 就 要 膛 休 了 ,而 自己 辛 辛 苦 苦 积 斤 多 
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年 的 养老 储 鞋 缩水 了 70% 。 

这 个 案例 至 少 可 以 给 我 们 带 来 两 个 启示 :第 一 ,投资 是 有 风险 的 , 因 
此 需要 根据 自己 的 风险 承受 能 力 进行 合理 地 投资 ;第 二 ,作为 即将 步 入 退 
休 阶 段 的 人 ,由 于 风险 承受 能 力 有 限 ,所 以 不 应 做 过 高 风险 的 投资 。 


一 、 投 资 规划 的 内 涵 


投资 规划 是 根据 家 庭 成 员 所 处 的 生命 周期 以 及 风险 承受 能 力 ,为 实现 未 
来 理财 目标 所 制订 的 一 系列 投资 计划 。 

从 上 面 的 定义 中 可 以 看 到 ,理财 中 的 投资 规划 与 一 般 的 投资 规划 有 所 不 
同 。 第 一 ,投资 规划 是 为 理财 目标 而 做 的 ,因此 是 “ 先 有 目标 ,后 有 规划 ”。 第 
二 ,投资 规划 需要 考虑 家 庭 成 员 所 处 的 生命 周期 以 及 风险 承受 能 力 。 家 庭 处 
于 初 建 期 的 时 候 , 风 险 承受 能 力 较 强 , 因 为 未 来 还 有 很 长 的 积累 财富 的 时 间 。 
而 家 庭 处 于 退休 期 的 时 候 ,风险 承受 能 力 较 弱 , 因 为 未 来 的 工作 收入 将 要 中 
断 , 需 要 靠 前 期 积累 的 财富 和 退休 人 金 满足 生活 需求 。 风 险 承受 能 力 较 强 的 时 
期 可 以 进行 一 些 风险 较 高 的 投资 ,而 风险 承受 能 力 较 弱 的 时 期 则 只 能 进行 一 
些 风险 较 低 的 投资 。 第 三 ,投资 规划 是 一 系列 的 投资 计划 ,而 不 是 单独 地 拿 一 
笔 资金 来 投资 。 前 文 提 到 的 子女 教育 规划 、 养 老 规划 、 房 产 规划 等 中 用 到 的 基 
金 定投 本 质 上 也 属于 投资 规划 中 的 一 部 分 。 

“投资 "与 “理财 "是 经 常 被 混淆 的 两 个 概念 。 如 果 从 战略 和 战术 的 角度 
去 理解 这 两 个 概念 的 话 ,理财 是 属于 战略 层面 的 问题 ,而 投资 是 属于 战术 层面 
的 问题 。 理 财 确定 的 是 方向 ,而 投资 确定 的 是 手段 。 所 以 ,理财 规划 中 包含 了 
投资 规划 ,投资 规划 只 是 理财 规划 中 用 来 实现 理财 目标 的 一 种 手段 。 

彼得 . 德 鲁 克 曾 说 :“ 做 正确 的 事 ,并 正确 地 做 事 。” 理财 规划 的 首要 任务 
就 是 明确 理财 目标 ,确定 正确 的 方向 ,一切 规划 都 为 理财 目标 而 制定 。 然 后 通 
过 专业 的 规划 流程 正确 地 制定 达成 目标 的 方案 。 


二 、 投 资 规划 的 步骤 


在 为 家 庭 制作 完 现金 规划 、 保 险 规划 、 子 女 教育 规划 、 养 老 规划 、 房 产 规划 
后 ,如 果 家 庭 还 有 闲置 资金 , 则 可 以 从 生命 周期 和 风险 承受 能 力 两 个 方面 来 考 
虑 如 何 配置 这 些 闲置 资金 。 

第 一 ,明确 理财 目标 。 

做 投资 规划 的 第 一 步 就 是 明确 理财 目标 。 任 何 投资 都 不 应 该 是 盲目 地 投 
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资 ,都 必须 了 解 投资 的 目的 是 什么 。 比 如 前 文 提 到 的 子女 教育 规划 中 ,为 了 在 
18 岁 储 备 教育 资金 ,可 以 用 基金 定投 的 方式 来 准备 。 在 这 个 规划 中 ,储备 教 
育 资金 是 投资 的 目的 。 为 了 进一步 明确 投资 目标 ,还 需要 将 目标 进行 量化 , 比 
如 需要 在 18 岁 时 储备 60 万 元 教育 资金 。 在 明确 目标 的 这 个 过 程 中 ,必须 列 
明 投资 时 期 和 最 终 想 达 到 的 目标 金额 。 同 样 ,养老 规划 和 房产 规划 都 需要 先 
量化 目标 金额 和 投资 时 期 。 

在 子女 教育 、 养 老 . 买 房 这 些 基本 目标 之 外 ,每 个 家 庭 还 会 有 不 同 的 目标 。 
这 通常 需要 家 庭 成 员 做 一 个 目标 梳理 , 列 出 其 想 实现 的 一 些 目 标 ,并 将 希望 实 
现 目标 的 时 间 点 也 列 出 来 。 然 后 根据 目标 的 可 变更 性 进行 分 类 。 可 以 用 如 表 
5-21 所 示 的 理财 目标 梳理 工具 表 进 行 。 


表 5-21 理财 目标 梳理 工具 表 








目标 名 称 目标 金额 预期 实现 时 间 可 变更 性 
目标 一 x XX 年 | 可 变更 
目标 二 y YY 年 | 不 可 变更 





第 二 ,判断 家 庭 的 生命 周期 以 及 风险 承受 能 力 。 
可 根据 表 5-22 进行 判断 。 


表 5-22 家 庭 生命 周期 与 风险 承受 能 力 


单身 期 家 庭 初 建 期 | 家 庭 成 长 期 | KERAM 退休 期 
(24 岁 以 下 ) | (24 一 30 岁 ) | (30—45 岁 ) | (45 一 60 岁 ) | (60 岁 以 上 ) 


经 济 特征 。 开始 有 收 |。 收入 略 增 |e 职业 趋 于 |。 职业 生涯 |。 薪资 收入 停 
入 * KHAR “| 稳定 更 上 一 层 楼 ”| 止 ,完全 依赖 

。 埋怨 待遇 |。 财富 增长 幅 |。 进入 收入 |。 资产 规模 | 理财 收入 

低 度 慢 高 成 长 期 (以 | 快速 累积 ( 薪 

。 总 是 存 不 薪资 收入 为 | 资 收入 、 理 财 

了 钱 #) 收入 并 重 ) 

















理财 目标 је 量 人 为 出 |o 结婚 。 子女 教育 |。 寻求 能 带 |。 MERE, 
。 积极 创造 财 | 。 买房 。 养老 来 稳定 收入 的 | 退休 生活 质量 
富 。 生育 。 清偿 房贷 | 投资 不 下 降 
。 子女 教育 |。 旅游 等 。 构建 退休 |。 生病 能 得 到 
。 养老 生活 蓝图 好 的 医疗 条 件 
。 XE 。 旅游 等 。 享受 生活 等 
. 
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R) 
退休 期 
















单身 期 





家 庭 初 建 期 | ЖЕЙК | ЖЕШ 





















(24 ДТ) | (24—30 岁 ) | (30 一 45 岁 ) | (45—60 岁 ) | (60 岁 以 上 ) 
风险 承受 能 | 强 中 等 偏 强 PIRS 5 
力 
对 投资 报酬 | 高 高 中 等 中 等 低 
的 预期 
适合 的 投资 | 激进 型 激进 型 稳健 型 稳健 型 保守 型 


品种 


第 三 ,根据 理财 目标 和 家 庭 所 处 生命 周期 及 风险 承受 能 力 制定 相应 的 投 
资 规划 。 

从 理财 目标 是 否 可 变更 来 看 ,对 于 不 可 变更 的 理财 目标 ,应 配置 稳健 的 投 
资 品种 ,以 保证 理财 目标 的 实现 。 对 于 可 变更 的 理财 目标 , 则 可 以 配置 激进 的 
投资 品种 ,在 投资 收益 实现 的 情况 下 ,可 达成 相应 的 理财 目标 ;在 投资 收益 暂 
时 没 能 实现 的 情况 下 ,可 延长 达成 目标 的 时 间 ,而 不 急于 撤回 投资 。 

从 家 庭 所 处 生命 周期 来 看 ,处 于 家 庭 初 建 期 时 可 配置 激进 的 投资 品种 ,能 
够 在 较 长 的 时 间 内 进行 规划 ,只 要 投资 收益 在 这 段 时 期 内 任何 一 个 时 点 达到 
预期 目标 ,就 可 以 将 目标 金额 的 投资 撤回 转投 风险 较 低 的 品种 ,从 而 保证 理财 
目标 可 以 实现 。 在 接近 或 处 于 家 庭 退休 期 时 ,由 于 未 来 的 现金 流出 通常 要 高 
于 现金 流入 ,因此 应 减少 激进 的 投资 品种 所 占 比例 ,甚至 不 配置 任何 激进 的 投 
资 品种 。 

从 家 庭 成 员 的 风险 承受 能 力 来 看 ,对 于 风险 承受 能 力 不 强 的 家 庭 成 员 , 其 
理财 目标 需 通过 稳健 的 投资 品种 来 实现 ;而 对 于 风险 承受 能 力 较 高 的 家 庭 成 
员 ,其 理财 目标 可 以 通过 激进 的 投资 品种 来 实现 。 

[RA 5-15] 魏 先 生 ,40 岁 , 企 业 高 管 , 有 房 有 车 ,银行 存款 200 万 元 。 
魏 先 生 有 一 儿子 ,15 岁 。 魏 先生 已 为 子女 教育 和 自己 的 养老 做 了 准备 。 现 
在 , 魏 先 生 希 望 能 更 好 地 利用 银行 存款 200 万 元 进行 投资 ,但 却 不 知道 如 何 
着 手 。 

【案例 分 析 】 首先 ,在 理财 师 的 建议 下 , 魏 先 生 和 家 庭 成 员 一 起 梳理 出 
以 下 的 理财 目标 ,如 表 5-23 所 示 。 
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表 5-23 ” 魏 先 生 家 庭 的 理财 目标 

























目标 名 称 目标 金额 预期 实现 时 间 可 变更 性 
换 车 500000 元 | 2 年 可 变更 
资助 儿子 创业 1000000 元 7 年 不 可 变更 
境外 旅游 | “200000 元 3 年 可 变更 
重新 装修 房子 300 000 元 2 年 不 可 变更 
魏 先 生 读 EMBA 300 000 元 1 年 











其 次 ,判断 魏 先 生 的 家 庭 生命 周期 和 风险 承受 能 力 。 魏 先生 正 处 于 家 庭 
成 长 期 ,职业 趋 于 稳定 ,收入 也 进入 高 成 长 期 。 此 时 的 风险 承受 能 力 属于 中 等 
偏 强 ,对 投资 报酬 的 预期 为 中 等 ,整体 来 看 适宜 选择 稳健 的 投资 品种 。 

再 次 ,根据 魏 先 生 的 理财 目标 、 家 庭 生命 周期 和 风险 承受 能 力 进行 相应 的 
投资 规划 。 魏 先生 的 理财 目标 有 五 个 ,其 中 资助 儿子 创业 、 重 新 装修 房子 i 
EMBA 的 目标 对 貌 先生 来 说 是 不 可 变更 的 ,而 换 车 和 境外 旅游 的 目标 则 是 可 
变更 的 。 因 此 ,对 于 不 可 变更 的 三 个 目标 ,可 选择 稳健 的 投资 品种 ,比如 偏 俩 
型 混合 基金 或 债券 基金 ;对 于 可 变更 的 两 个 目标 ,可 选择 股票 股票 型 基金 或 
偏 股 型 混合 基金 。 

由 于 距离 这 些 目标 实现 的 时 间 有 长 有 短 ,因此 还 可 以 根据 魏 先 生 有 目前 的 
财务 资源 来 对 各 项 目标 进行 匹配 。 在 2 一 3 年 内 要 实现 的 目标 需要 回避 一 定 
的 风险 ,匹配 这 些 目标 的 投资 应 以 稳健 为 主 。3 年 以 上 的 目标 则 可 以 适当 做 
一 些 激进 点 的 长 期 投资 。 对 于 魏 先 生来 说 , 换 车 境外 旅游 .重新 装修 房子 . 读 
EMBA 是 3 年 以 内 的 目标 ,而 资助 儿子 创业 是 3 年 以 上 的 目标 。 魏 先生 的 银 
行 存款 有 200 万 元 ,这 笔 存款 中 可 各 留 出 30 万 元 用 于 读 EMBA 和 重新 装修 房 
子 , 这 两 个 目标 是 不 可 变更 的 ,可 选择 债券 基金 进行 投资 ;另外 ,再 留 出 50 万 
元 用 于 换 车 , 留 出 20 万 元 用 于 境外 旅游 ,这 两 个 目标 是 3 年 以 内 的 目标 县 属 
于 可 变更 的 ,可 选择 相对 股票 型 基金 较 稳健 的 偏 股 型 基金 进行 投资 或 进行 股 
票 基金 与 债券 基金 的 组 合 投资 ;对 于 7 年 才 需 要 达成 的 资助 儿子 创业 的 目标 ， 
目前 还 剩 70 万 元 财务 资源 可 以 动用 ,虽然 这 个 目标 是 不 可 变更 的 ,但 由 于 这 
个 目标 是 长 期 目标 ,因此 也 可 在 前 期 做 一 些 激进 点 的 投资 ,比如 挑选 一 些 质地 
优良 的 股票 组 合 或 股票 型 基金 组 合 长 期 持 有 ,在 中 间 任 何 一 个 时 间 点 达成 
100 万 元 后 就 可 将 资金 转 为 债券 基金 或 货币 基金 等 形式 持 有 ,以 保证 实现 
目标 。 
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第 七 节 税收 规划 


LA 案例 导读 

陈 教授 对 企业 管理 很 有 研究 ,经 常 受 邀 去 一 些 知名 企业 授课 。 一 天 
的 内 训 课 程 课 王 为 50 000 一 60 000 元 。 某 企业 提出 两 种 支付 报酬 的 方式 
供 陈 教授 选择 :一 种 是 支付 给 陈 教授 50 000 元 作为 课 酬 ,由 企业 负责 上 课 
期 间 的 全 部 交通 费 、 住 宿 费 、 伙 食 费 等 ; 另 一 种 是 企业 不 包 往返 交通 费 、 住 
宿 费 、 伙 食 费 等 ,支付 给 陈 教授 60000 元 作为 课 酬 。 如 果 陈 教授 上 课 期 间 
的 交通 货 、 住 宿 费 、 伙 食 费 等 一 共 需 10 000 元 , 陈 教授 应 该 选择 哪 一 种 方 
жж? 

如 果 陈 教授 选择 由 企业 负责 交通 费 、 住 宿 费 、 伙 食 费 等 的 方案 ,实际 
收 到 的 课 酬 收入 为 50000 元 ,属于 劳务 报酬 , 接 20% 的 税率 纳税 。 由 于 超 
过 了 20000 元 ,属于 畸 高 收入 ,需要 加 成 征收 。 应 纳 个 人 所 得 税 税额 为 
50000 x (1 -20% ) x30% -2000=10000 元 。 陈 教授 实际 的 净 收 入 为 
50000 -10000 =40000 元 。 

如 果 际 教授 选择 由 自己 负担 交通 偶 、 住 宿 货 、 伙 食 货 等 的 方案 , 则 应 
纳 个 人 所 得 税 税额 为 60000 х (1 -20% ) x30% -2000 =12400 元 。 扣 
除 交通 费 、 住 宿 费 、 伙 食 费 等 10 000 元 后 , 陈 教授 实际 净 收 入 为 60 000 - 
12400 -10000 =37600 元 。 

从 以 上 两 种 方案 的 结果 来 看 , 陈 教授 应 选择 由 企业 负责 交通 费 、 住 宿 
费 、 伙 食 费 的 方案 ,能 够 节省 个 人 所 得 税 2400 Ж, 


一 、 个 人 所 得 税 的 相关 规定 


1980 年 9 月 10 日 ,第 五 届 全 国人 民 代表 大 会 第 三 次 会 议 通 过 《中 华人 民 
共和 国 个 人 所 得 税法 》。 目 前 的 《中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 》 是 经 过 1993 
年 10 月 31 日 .1999 年 8 月 30 日 .2005 年 10 月 27 日 2007 年 6 月 29 日 、 
2007 年 12 月 29 日 .2011 年 6 月 30 日 六 次 修正 后 , 自 2011 年 9 月 1 日 起 施 
行 。2011 年 6 月 30 日 ,第 十 一 届 全 国人 大 常委 会 第 二 十 一 次 会 议 表决 通过 关 
于 修改 个 人 所 得 税法 的 决定 。 这 次 的 最 新 修改 将 个 税 起 征 点 从 原来 的 
2000 元 上 调 到 3 500 元 ,并 将 超额 累进 税率 从 九 级 税率 (5% 一 45% ) 调整 到 
七 级 税率 (3% 一 45% ) 。 
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个 人 所 得 税 是 以 所 得 人 为 纳税 义务 人 、 以 支付 所 得 的 单位 或 者 个 人 为 扣 
缴 义 务 人 的 税种 。 应 缴纳 个 人 所 得 税 的 项 目 包括 : 

(1) 工资 薪金 所 得 , 指 个 人 因 任 职 或 者 受 雇 而 取得 的 工资 .薪金 奖金 、 
年 终 加 薪 、 劳 动 分 红 、 津 贴补 贴 以 及 与 任职 或 者 受 雇 有 关 的 其 他 所 得 。 

(2) 个 体 工商 户 的 生产 、 经 营 所 得 , 指 个 体 工 商户 从 事 工 业 、 手 工业 、 建 筑 
业 、 交 通 运输 业 、 商 业 、 饮 食 业 、 服 务 业 、 修 理 业 以 及 其 他 行业 生产 、 经 营 取得 的 
所 得 ;或 者 个 人 经 政府 有 关 部 门 批准 ,取得 执照 ,从 事 办 学 、 医 疗 、 咨 询 以 及 其 
他 有 偿 服 务 活动 取得 的 所 得 ;或 者 其 他 个 人 从 事 个 体 工商 业 生产 、 经 营 取得 的 
所 得 ;或 者 上 述 个 体 工商 户 和 个 人 取得 的 与 生产 、 经 营 有 关 的 各 项 应 纳税 
所 得 。 

(3) 企 事业 单位 的 承包 经 营 、 承 租 经 营 所 得 , 指 个 人 承包 经 营 \ 承 租 经 营 
以 及 转 包 、 转 租 取得 的 所 得 ,包括 个 人 按 月 或 者 按 次 取得 的 工资 .薪金 性 质 的 
所 得 。 

(4) 劳务 报酬 所 得 , 指 个 人 从 事 设计 、 装 满 、 安 装 、 制 图 化验、 测试 .医疗 、 
法 律 , 会 计 、 咨 询 、 讲 学、 新闻、 广播 翻译 、 审 稿 、 书 画 、 雕 刻 、 影 视 、 录 音 、 录 像 、 
WH RRS E JRA 技术 服务 、 介 绍 服务 、 经 纪 服 务 、 代 办 服务 以 及 其 他 劳 
务 取得 的 所 得 。 

(5) 稿酬 所 得 , 指 个 人 因 其 作品 以 图 书 、 报 刊 形式 出 版 ,发 表 而 取得 的 
所 得 。 

(6) 特许 权 使 用 费 所 得 , 指 个 人 提供 专利 权 、 商 标 权 、 著 作 权 、 非 专利 技术 
以 及 其 他 特许 权 的 使 用 权 取得 的 所 得 ;提供 著作 权 的 使 用 权 取得 的 所 得 ,不 包 
括 稿酬 所 得 。 

(7) 利息 股息、 红利 所 得 , 指 个 人 拥有 债权 、 股 权 而 取得 的 利息 股息、 红 
利 所 得 。 

(8) 财产 租赁 所 得 , 指 个 人 出 租 建筑 物 、 土 地 使 用 权 、 机 器 设备 、 车 船 以 及 
其 他 财产 取得 的 所 得 。 

(9) 财产 转让 所 得 , 指 个 人 转让 有 价 证 券 、 股 权 、 建 筑 物 、 土 地 使 用 权 、 机 
器 设备 、 车 船 以 及 其 他 财产 取得 的 所 得 。 

(10) 偶然 所 得 , 指 个 人 得 奖 、 中 奖 、 中 彩 以 及 其 他 偶然 性 质 的 所 得 。 

(11) 经 国务 院 财政 部 门 确定 征 税 的 其 他 所 得 。 

纳税 义务 人 分 为 两 种 ,一 种 是 在 中 国境 内 有 住所 ,或 者 虽 无 住所 而 在 境内 
居住 满 一 年 ,并 从 中 国境 内 和 境外 取得 所 得 的 个 人 ; 另 一 种 是 在 中 国境 内 无 住 
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所 又 不 居住 或 者 无 住所 而 在 境内 居住 不 满 一 年 ,但 从 中 国境 内 取得 所 得 的 个 
人 。 从 这 里 可 以 看 出 ,凡是 在 中 国境 内 取得 所 得 的 ,都 需要 缴纳 个 人 所 得 税 ; 
而 前 一 种 人 在 境外 取得 所 得 的 也 需要 缴纳 个 人 所 得 税 。 

在 对 纳税 义务 人 所 得 征收 个 人 所 得 税 时 ,不同 所 得 适用 的 税率 制度 不 同 。 
税率 制度 一 般 有 两 种 ,一 种 是 超额 累进 税率 制度 , 它 是 随 着 个 人 所 得 额 的 增加 
税率 也 增加 的 制度 ; 另 一 种 是 比例 税率 制度 , 它 是 不 随 所 得 的 增加 而 增加 的 制 
度 。 对 于 工资 薪金 所 得 ,个 体 工商 户 的 生产 、 经 营 所 得 , 企 事业 单位 的 承包 经 
营 、 承 租 经 营 所 得 ,以 及 个 人 独资 企业 和 合伙 企业 投资 者 的 生产 经 营 所 得 采用 
的 是 超额 累进 税率 ;对 于 稿酬 所 得 ,劳务 报酬 所 得 ,特许 权 使 用 费 所 得 ,利息 、 
股息 、 红 利 所 得 ,财产 租赁 所 得 ,财产 转让 所 得 ,偶然 所 得 和 其 他 所 得 等 采用 的 
是 比例 税率 。 

工资 薪金 所 得 适用 的 超额 累进 税率 为 3% 一 45% ;个 体 工商 户 的 生产 、 经 
营 所 得 和 对 企 事业 单位 的 承包 经 营 、 承 租 经 营 所 得 ,以 及 个 人 独资 企业 和 合伙 

.企业 投资 者 的 生产 经 营 所 得 适用 的 超额 累进 税率 为 5% 一 35% 。 
比例 税率 一 般 为 20% , 若 劳务 报酬 的 所 得 额 较 高 时 还 会 加 成 征收 。 


二 、 个 人 所 得 税 的 计算 方法 


在 计算 个 人 所 得 税 的 时 候 , 关 键 的 两 个 要 素 是 应 纳税 所 得 额 和 税率 。 个 
人 所 得 税法 中 对 不 同 所 得 规定 的 应 纳税 所 得 额 是 不 同 的 ,比如 对 工资 、 薪 金 所 
得 的 应 纳税 所 得 额 是 以 实际 所 得 扣除 个 税 起 征 点 来 计算 的 ;而 对 劳务 报酬 所 
得 的 应 纳税 所 得 额 却 是 以 实际 所 得 扣除 20% 的 费用 来 计算 的 。 由 于 应 纳税 
所 得 额 的 标准 不 同 ,因而 也 给 后 文中 所 讲述 的 税收 规划 留 下 了 空间 。 另 外 一 
个 要 素 是 税率 ,不 同 应 纳税 所 得 额 对 应 的 税率 可 能 一 样 也 可 能 不 一 样 ,比如 比 
例 税率 一 般 是 一 样 的 ,而 超额 累进 税率 则 在 不 同 应 纳税 所 得 额 下 是 不 一 样 的 ， 
税率 随 着 应 纳税 所 得 额 的 增加 而 提高 。 

(一 ) 工资 、 薪 一 所 得 

工资 .薪金 所 得 ,以 每 月 收入 额 减 除 3 500 元 起 征 额 后 的 余额 ,为 应 纳税 所 
得 额 。 工 资 .薪酬 所 得 适用 于 超额 累进 税率 ,税率 表 见 表 5-24。 
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表 5-24 ”工资 薪金 所 得 适用 的 超额 桶 进 税 率 










税率 жя 
(%) 扣除 数 
3 | o 
10 105 
2 | 555 
25 1005 
30 2755 


35 5505 


级 数 беа 


1 | 不 超过 1500 元 的 部 分 
2 超过 1500 元 至 4 500 元 的 部 分 
3 超过 4 500 元 至 9000 元 的 部 分 
4 超过 9000 元 至 35 000 元 的 部 分 
5 
6 
7 

















超过 35000 元 至 55 000 元 的 部 分 
超过 55 000 元 至 80 000 元 的 部 分 
超过 80 000 元 的 部 分 














根据 超额 累进 税率 表 计 算 应 纳税 额 的 计算 公式 如 下 : 
全 月 应 纳税 额 = (每 月 工资 所 得 - 四 金 - 个 人 所 得 税 起 征 额 ) 
x 税率 - 速算 扣除 数 

2011 年 的 个 人 所 得 税 起 征 额 为 3500 元 。 其 中 ,四 金 指 的 是 养老 保险 金 、 
医疗 保险 金 . 失 业 保 险 金 、 住 房 公 积 金 , 也 称 为 “三 险 一 金 ”。 

一 些 公司 或 事业 单位 在 年 底 会 发 双 薪 。 根 据 2009 年 8 月 31 日 国家 税务 
总 局 发 布 的 (关于 明确 个 人 所 得 税 若干 政策 执行 问题 的 通知 》, 这 种 双 薪 将 被 
看 做 全 年 一 次 性 奖金 计 税 。 年 终 奖 可 以 用 奖金 额 除 以 12 的 商 数 来 作为 应 纳 
税 所 得 。 

【案例 5-16】 秦 女 士 2011 年 每 月 扣除 四 金 后 所 发 工资 为 6000 元 。 如 
果 秦 女士 的 公司 在 12 月 份 发 双 薪 6000 元 ,在 2012 年 1 月份 发 年 终 奖 24 000 
元 ,那么 秦 女 士 要 缴纳 的 个 税 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 秦 女 士 在 12 月份 要 缴纳 的 个 税 计算 如 下 : 

(6000 +6000 -3500) x20% -555 =1145 元 
秦 女 士 在 1 月份 要 缴纳 的 个 税 计算 如 下 : 
[ (6000 -3500) x10% -105] + (24000 x10% -105) =2440 元 

其 中 ,年 终 奖 24000 元 的 当月 应 纳税 所 得 额 为 24000/12 =2000 元 ,适用 
10% 的 税率 。 

综 上 所 述 , 秦 女 士 要 缴纳 的 个 税 总 额 为 3585 元 。 

(二 ) 个 体 工商 户 的 生产 、 经 营 所 得 

个 体 工 商户 的 生产 、 经 营 所 得 ,以 每 一 纳税 年 度 的 收入 总 额 减 除 成 本 、 费 
用 以 及 损失 后 的 余额 ,为 应 纳税 所 得 额 。 其 适用 超额 累进 税率 , 见 表 5-25。 
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表 5-25 ”个体 工 商户 的 生产 、 经 营 所 得 税率 表 






应 纳 所 得 额 
























1 不 超过 15 000 元 的 部 分 0 
2 超过 15 000 元 至 30 000 元 的 部 分 750 
з | 超过 30000 元 至 60 000 元 的 部 分 | 20 Г 3750 
4 ”| 超过 60000 == 100000 元 的 部 分 | 30 | 9750 
其 应 纳税 额 的 计算 公式 如 下 : 


应 纳税 额 = [收入 总 额 - (成 本 + 费用 + 损失 + 准予 扣除 的 税金 ) ] 
x 适用 税率 - 速算 扣除 
【案例 5-17】 张 先生 是 从 事 餐 饮 业 的 个 体 工商 户 ,2012 年 实现 收入 70 
万 元 ,发 生成 本 费用 60 万 元 ,在 这 些 费 用 能 准确 核算 和 不 能 准确 核算 的 情况 
下 ,计算 其 应 纳 个 人 所 得 税 。 
【案例 分 析 】 根据 个 人 所 得 税法 的 相关 规定 , 当 费 用 能 准确 计算 时 应 纳 
税 所 得 额 按 收入 扣 碱 实际 费用 计算 ; 当 费 用 不 能 准确 计算 时 ,应 纳税 所 得 额 按 
收入 的 15% 计算 。 
在 费用 能 准确 核算 的 情况 下 ,应 纳 个 人 所 得 税 计算 如 下 : 
(700000 -600000) x35% -14750 =20 250 元 
在 费用 不 能 准确 核算 的 情况 下 ,应 纳 个 人 所 得 税 计算 如 下 : 
700000 x15% x35% -14750 =22000 元 
(=) 对 企 事业 单位 的 承包 经 营 、 承 租 经 营 所 得 
对 企 事业 单位 的 承包 经 营 、 承 租 经 营 所 得 ,以 每 一 纳税 年 度 的 收入 总 额 减 
除 必要 费用 后 的 余额 ,为 应 纳税 所 得 额 。 其 中 ,必要 费用 是 指 每 月 的 税收 起 征 
点 。 其 适用 超额 累进 税率 ,与 个 体 工商 户 的 生产 、 经 营 所 得 适用 同样 的 税率 ， 
见 表 5-25. 


其 应 纳税 额 的 计算 公式 如 下 : 
年 度 应 纳税 额 = [纳税 年 度 收 入 总 额 - 年 度 必要 费用 ] x 适用 税率 
- 速算 扣除 


【案例 5-18】 Я 2012 年 承包 了 某 地 布料 厂 ,分 别 在 6 月 和 12 月 取 
得 承包 收入 80 000 元 和 90 000 元 , 预 缴 个 人 所 得 税 11 000 元 和 12000 元 。 计 
算 魏 先生 应 纳 个 人 所 得 税 税额 。 

【案例 分 析 】 魏 先 生 应 纳 个 人 所 得 税 税额 计算 如 下 : 
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(80 000 + 90 000 -3 500 x12) x35% -14750 =30 050 元 
年 终 应 补 个 人 所 得 税 税额 =30050 – 11 000 - 12 000 =7050 元 

(四 ) 劳务 报酬 所 得 、 特 许 权 使 用 费 所 得 、 财 产 租赁 所 得 

劳务 报酬 所 得 、 特 许 权 使 用 费 所 得 、 财 产 租赁 所 得 每 次 收入 不 超过 4 000 
元 的 , 减 除 费用 800 元 ;4 000 元 以 上 的 , 减 除 20% 的 费用 ,其 余额 为 应 纳税 所 
得 额 。 

对 劳务 报酬 所 得 一 次 收入 贿 高 (应 纳税 所 得 额 超过 20 000 元 ) 的 ,要 实行 
加 成 征收 办 法 。 即 一 次 取得 劳务 报酬 收入 , 减 除 费用 后 的 余额 ( 即 应 纳税 所 得 
额 ) 超 过 20 000 元 至 50 000 元 的 部 分 ,按照 税法 规定 计算 的 应 纳税 额 ,加 征 五 
成 ;超过 50 000 元 的 部 分 ,加 征 十 成 。 


表 5-26 劳务 报 柄 所 得 税率 表 








级 数 


1 ”| 不 超过 20000 元 的 部 分 ”| 不 超过 16 000 元 的 部 分 
超过 20000 元 至 50 000 元 | 超过 16000 元 至 37000 元 
的 部 分 的 部 分 
3 ”| 超过 50000 元 的 部 分 。 | 超过 37 000 元 的 部 分 40 7000 
注 :1. 表 中 的 含 税 级 距 、 不 含 税 级 距 , 均 为 按照 税法 规定 减 除 有 关 费 用 后 的 所 得 额 。 
2. 含 税 级 距 适用 于 由 纳税 人 负担 税 款 的 劳务 报酬 所 得 ;不 含 税 级 距 适用 于 由 他 人 ( 单 
位 ) 代 付 税 款 的 劳务 报酬 所 得 。 
其 应 纳税 额 计算 公式 如 下 : 
应 纳税 额 = ( 劳务 报酬 收入 - 费用 ) x 适用 税率 - 速算 扣除 
【案例 5-19】 钱 先生 一 次 取得 劳务 报酬 收入 30 000 元 ,计算 其 个 人 所 
得 税 。 
【案例 分 析 】 钱 先生 的 应 纳税 所 得 额 计算 如 下 : 
30000 -30000 x20% =24000 元 
应 纳税 额 计算 如 下 : 
24000 x20% + (24000 -20000) x20% x50% =5200 元 
或 者 用 上 述 税率 表 中 的 速算 扣除 数 计算 如 下 : 
24 000 x30% -2000 =5200 元 
(=) 稿酬 所 得 
. 稿酬 所 得 每 次 收入 不 超过 4 000 元 的 , 减 除 费 用 800 元 ;4 000 元 以 上 的 ， 
WER 20% 的 费用 ,其 余额 为 应 纳税 所 得 额 。 稿 酬 所 得 可 按 规定 对 应 纳税 额 减 
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征 30% 。 

对 于 不 同形 式 的 发 表 , 个 人 所 得 税 的 征收 有 所 差异 。 对 于 个 人 每 次 以 图 
书 \ 报 刊 方式 出 版 发 表 同 一 作品 (文字 作品 、 书 画作 品 、 摄 影 作品 以 及 其 他 作 
品 ) 的 情况 ,不 论 出 版 单位 是 预付 还 是 分 笔 支 付 稿 酬 , 或 者 加 印 该 作品 后 再 付 
稿酬 ,要 合并 其 稿酬 所 得 按 一 次 计 征 个 人 所 得 税 ;对 于 在 两 处 或 两 处 以 上 出 
版 发表 或 再 版 同一 作品 而 取得 稿酬 所 得 , 则 可 分 别 各 处 取得 的 所 得 或 再 版 所 
得 按 分 次 所 得 计 征 个 人 所 得 税 ;对 于 个 人 的 同一 作品 在 报刊 上 连载 ,要 合并 其 
因 连 载 而 取得 的 所 有 稿酬 所 得 为 一 次 , 按 税 法 规定 计 征 个 人 所 得 税 ;对 于 在 其 
连载 之 后 又 出 书 取得 稿酬 所 得 ,或 先 出 书后 连载 取得 稿酬 所 得 ,应 视 同 再 版 稿 
酬 分 次 计 征 个 人 所 得 税 ;作者 去 世 后 ,对 取得 其 遗 作 稿酬 的 个 人 , 按 稿 酬 所 得 
征收 个 人 所 得 税 。 

其 应 纳税 额 计算 公式 如 下 : 

应 纳税 额 = (每 次 收入 额 -费用 ) x20% x(1-30% ) 

【案例 5-20】 黄 老 师 因 一 本 教材 出 版 , 获 稿费 30 000 元 ,后 又 因 加 印 而 
获 稿 费 10 000 元 。 请 帮 黄 老师 计算 其 个 人 所 得 税 税额 。 

【案例 分 析 】 第 一 次 缴纳 的 个 人 所 得 税 税额 计算 如 下 : 

30000 x (1 -20% ) x20% x (1 -30% ) =3360 元 

第 二 次 缴纳 的 个 人 所 得 税 税额 计算 如 下 : 

(30000 +10000) x(1-20% ) x20% x(1-30% ) -3360 =1120 元 

(六 ) 财产 转让 所 得 

财产 转让 所 得 ,是 指 个 人 转让 有 价 证 券 、 股 权 、 建 筑 物 、 土 地 使 用 权 、 机 器 
设备 、 车 船 以 及 其 他 财产 取得 的 所 得 。 财 产 转让 所 得 ,以 转让 财产 的 收入 额 减 
除 财产 原 值 和 合理 费用 后 的 余额 ,为 应 纳税 所 得 额 。 其 税率 适用 比例 税 
ж 20% 。 

应 纳税 所 得 额 的 确定 是 计算 财产 转让 所 得 需要 征收 的 个 人 所 得 税 过 程 中 
的 关键 点 。 

目前 ,对 个 人 转让 股票 所 得 暂 不 征收 个 人 所 得 税 。 但 对 非 流通 股 转 为 流 
通 股 的 过 程 ( 即 “ 大 小 非 解 禁 ”) 中 产生 的 溢价 需要 征收 个 人 所 得 税 。 集 体 所 
有 制 企业 在 改制 为 股份 合作 制 企 业 时 ,对 职工 个 人 以 股份 形式 取得 的 拥有 所 
有 权 的 企业 量化 资产 ,暂缓 征收 个 人 所 得 税 ; 待 个 人 将 股份 转让 时 ,就 其 转让 
收入 额 , 减 除 个 人 取得 该 股份 时 实际 支付 的 费用 支出 和 合理 转让 费用 后 的 余 
额 , 计 征 个 人 所 得 税 。 
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个 人 出 售 自 有 住房 的 应 纳税 所 得 额 也 是 许多 家 庭 关心 的 问题 。 对 于 能 够 
提供 完整 准确 的 房屋 原 值 凭证 和 合理 费用 证 明 的 ,以 转让 财产 的 收入 额 碱 除 
财产 原 值 和 合理 费用 后 的 余额 ,为 应 纳税 所 得 额 。 纳 税 人 未 提供 完整 ,准确 的 
房屋 原 值 凭证 ,不 能 正确 计算 应 纳税 额 的 ,税务 机 关 对 其 实行 核定 征 税 。 对 个 
人 转让 自用 5 年 以 上 ,并且 是 家 庭 唯一 生活 用 房 取 得 的 所 得 免 征 个 人 所 得 税 。 
“家 庭 唯 一 生活 用 房 " 是 指 在 同一 省 、 自 治 区 直辖 市 范围 内 纳税 人 (有 配偶 的 
为 夫妻 双方 ) 仅 拥有 一 套 住房 。 自 2010 年 10 月 1 日 起 ,对 出 售 自 有 住房 并 在 
1 年 内 重新 购房 的 纳税 人 不 再 减免 个 人 所 得 税 。 

由 于 国家 对 房地产 的 调控 政策 多 变 , 且 各 个 地 方 的 核定 征 税 方法 并 不 一 
致 ,因此 关于 个 人 财产 转让 所 得 的 具体 计算 办 法 要 参考 各 个 地 方 政府 的 规定 。 

(七 ) 利息 、 股 息 、 红 利 所 得 ,偶然 所 得 和 其 他 所 得 

利息 股息 ,红利 所 得 , 侦 然 所 得 和 其 他 所 得 ,以 每 次 收入 额 为 应 纳税 所 得 
额 。 其 税率 适用 比例 税率 20% 。 

【案例 5-21】 项 先生 购买 体育 彩票 获得 大 奖 , 奖 品 为 价值 500 000 元 的 
小 轿车 一 辆 及 人 民 币 300 000 元 。 项 先生 领 奖 时 拿 出 了 200000 元 捐 给 了 和 希 
望 工程 。 项 先生 应 如 何 计算 缴纳 个 人 所 得 税 ? 

【案例 分 析 】 根据 税法 规定 ,公益 、 救 济 性 质 的 捐赠 ,允许 税 前 扣除 未 超 
过 其 申报 的 应 纳税 所 得 额 的 30% 的 部 分 ,而 非 公益 、 救 济 性 质 的 捐赠 不 能 扣 
除 。 对 于 个 人 通过 非 营利 社会 团队 和 国家 机 关 向 农村 义务 教育 ` 红 十 字 会 、 公 
益 性 青少年 活动 场所 的 捐赠 及 个 人 向 慈 善 机 构 、 基 金 会 等 非 营 利 机 构 的 公益 、 
救济 性 捐赠 ,可 以 在 计算 个 人 所 得 税 时 全 额 扣除 。 项 先生 一 共 获 得 800000 元 
所 得 , 按 30% 计 算 ,扣除 标准 为 240 000 元 。 项 先生 的 捐款 额 低 于 240000 元 ， 
在 计算 应 纳税 额 时 可 以 全 额 扣 除 。 所 以 项 先生 的 应 纳 所 得 税 为 : 

(500000 +300000 -200000) x 20% =120000 元 














三 、 税收 规 划 技 巧 


个 人 理财 中 的 税收 规划 是 指 在 符合 国家 法 律 和 税法 的 前 提 下 ,选择 合理 
合法 的 方式 进行 收入 规划 ,从 而 降低 个 人 所 得 税 缴纳 金额 。 税 收 规划 与 逃税 、 
偷税 的 本 质 是 不 同 的 ,税收 规划 的 前 提 是 合法 ,而 逃税 、 偷 税 是 对 法 定 纳税 义 
务 进行 逃避 或 偷 漏 的 行为 ,是 违法 的 。 税 收 规划 又 可 包含 节 税 和 各 税 两 个 层 
面 ,其 中 节 税 和 如 税 又 有 所 区 别 。 节 税 是 指 在 不 违背 税法 立法 精神 的 前 所 下， 
纳税 人 通过 充分 利用 税法 中 的 起 征 点 ,减免 税 等 一 系列 优惠 政策 进行 多 种 纳 
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税 方案 的 对 比 ,并 选择 以 税收 负担 最 低 的 方式 来 处 理财 务 、 经 营 、 交 易 事项 。 
避税 是 指 纳税 人 利用 不 同 国家 或 地 区 税制 上 的 差异 漏洞 等 , 作 适 当 的 财务 安 
排 , 在 不 违反 当地 税法 规定 的 前 提 下 ,达到 减轻 或 解除 税 负 的 目的 。 从 节 税 与 
避税 的 区 别 来 看 , 节 税 是 “合法 的 ”, 避税 是 “不 违法 的 ”。 

以 下 分 别 从 受 雇 者 、 自 由 职业 者 \ 投 资 者 三 个 角度 来 看 不 同 的 受众 如 何 进 
行 税收 规划 ,这 里 的 税收 规划 都 是 指 如 何 节 税 。 

(一 ) 受 诬 者 的 税收 规划 

受 雇 者 是 被 一 家 机 构 雇 用 并 从 中 获得 收入 的 人 。 一 般 受 雇 者 与 雇用 者 会 
签订 一 个 较 长 期 的 合同 ,雇用 者 可 以 以 年 薪 制 也 可 以 以 月 薪 制 的 方式 支付 受 
雇 者 的 报酬 。 如 果 一 个 雇用 机 构 有 好 的 税务 筹划 师 ,不 仅 能 帮 雇 用 机 构 节 省 
大 量 的 企业 所 得 税 ,也 能 帮 受 雇 者 节省 不 少 个 人 所 得 税 。 在 日 本 ,理财 规划 的 
兴起 也 是 由 税务 改革 带 来 的 税务 筹划 需求 而 引发 的 。 

【案例 5-22】 在 案例 5-16 中 , 秦 女 士 的 公司 是 在 2011 年 12 月 份 发 双 
薪 , 在 2012 年 1 月份 发 年 终 奖 。 如 果 秦 女士 要 求 公司 在 1 月 份 同时 发 放 双 薪 
和 年 终 奖 ,那么 秦 女 士 要 缴纳 的 个 税 是 多 少 ? 

【案例 分 析 】 秦 女 士 在 12 月 份 要 缴纳 的 个 税 计算 如 下 : 

(6000 -3500) x10% -105 =145 元 

秦 女 士 在 1 月 份 要 缴纳 的 个 税 计算 如 下 : 

[(6000 -3500) x10% -105] +[(24000 +6000) x10% -105] =3040 元 

其 中 ,年 终 奖 24 000 元 与 当月 薪金 6000 元 的 当月 应 纳税 所 得 额 为 
30000/12 =2500 元 ,适用 10% 的 税率 。 

综 上 所 述 , 秦 女士 要 缴纳 的 个 税 总 额 为 3 185 元 ,比分 月 发 放 双 薪 和 年 终 
奖 的 情况 可 以 节省 400 元 个 人 所 得 税 。 

(二 ) 自由 职业 者 的 税收 规划 

自由 职业 者 (Self-employed) 是 指 独立 工作 、 不 隶属 于 任何 组 织 的 人 ,以 及 
不 向 任何 雇主 做 长 期 承诺 而 从 事 某 种 职业 的 人 。@ ARA ERA K h RA 
人 电脑 精英 、 设 计 师 、 顾 问 、 医 生 、 律 师 、 理 财 师 等 由 于 拥有 专业 知识 或 一 技 之 
长 ,都 可 以 成 为 自由 职业 者 。 

自由 职业 者 又 可 划分 为 SOHO Ж.МОВЕ ЖЯ МО Ж„ SOHO 族 (Small 
Office/Home Office) 是 指 在 家 办 公 的 一 类 人 ;MORE 族 ( Mobile Office Residen- 


Ф 参见 《 韦 氏 大 词典 》。 
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tial Edifice) 是 指 在 互动 商务 居住 区 办 公 的 一 类 人 ;MO 族 ( Mobile-0 人 fce) 是 指 
没有 固定 办 公 地 点 .移动 办 公 的 一 类 人 。 

对 于 自由 职业 者 来 说 ,由 于 没有 雇主 ,所 以 工作 方式 灵活 多 变 , 不 受 约束 ， 
但 收入 却 不 一 定 能 保持 稳定 。 于 是 ,如 何在 工作 方式 和 收入 之 间 取 得 平衡 是 
很 多 自由 职业 者 反复 搬 酌 的 内 容 。 自 由 职业 者 在 其 所 从 事 的 领域 做 出 一 定 的 
成 绩 后 ,也 会 有 一 些 雇主 向 自由 职业 者 伸 出 橄 模 枝 ,希望 长 期 聘用 。 聘 用 的 方 
式 , 一 是 成 为 雇员 ,二 是 成 为 长 期 合作 伙伴 。 从 收入 的 稳定 性 来 说 ,成 为 雇员 
或 长 期 合作 伙伴 ,都 能 从 以 前 不 稳定 的 收入 状态 进入 稳定 的 收入 状态 ,但 不 利 
之 处 就 是 工作 方式 不 再 那么 灵活 了 ,需要 按时 提交 工作 成 果 。 除 了 平衡 工作 
方式 与 收入 之 间 的 关系 外 ,还 有 一 个 重要 的 环节 需要 考虑 , 即 税收 规划 。 

【案例 5-23】 冯 先 生 是 一 名 自由 撰 稿 人 ,每 月 经 常 为 一 些 杂 志和 报纸 扎 
写 文章 ,每 月 发 表 的 稿件 6 篇 ,平均 每 月 的 收入 为 6000 元 左右 。 由 于 冯 先 生 
的 文笔 犀利 见解 独到 ,语言 生动 有 趣 ,不 仅 受到 读者 的 好 评 ,还 受到 杂志 社 领 
导 的 青 瞎 。 一 些 杂志 社 和 报社 邀请 冯 先 生长 期 为 杂志 社 或 报社 提供 稿 源 ,有 
两 种 方式 :一 种 是 聘用 为 记者 或 编辑 ,提供 的 待遇 为 每 月 6000 元 ; 另 一 种 是 每 
月 向 杂志 社 固定 供稿 6 篇 ,每 篇 稿件 1 000 元 。 从 个 人 所 得 税 来 看 , 冯 先 生 是 
采用 上 述 两 种 方式 中 的 一 种 ,还 是 继续 保持 自由 扎 稿 人 的 身份 ? 

【案例 分 析 】 从 个 人 所 得 税 方面 来 看 ,虽然 汉 先生 取得 的 每 月 收入 都 相 
同 ,但 冯 先 生 在 三 种 情况 下 缴纳 的 个 人 所 得 税 不 一 样 。 

如 果 冯 先生 被 杂志 社 或 报社 聘用 成 为 记者 或 编辑 , 则 属于 杂志 社 或 报社 
的 雇员 ,要 按 受 雇 者 的 “工资 薪金 所 得 "缴纳 个 人 所 得 税 ,计算 方法 如 下 : 

(6000 -2000) x20% -375 =425 元 

如 果 冯 先生 与 杂志 社 或 报社 签订 长 期 合作 协议 ,每 月 供稿 6 篇 , 则 按 “ 劳 
务 报酬 所 得 "缴纳 个 人 所 得 税 。 对 于 劳务 报酬 所 得 ,如 果 属 于 一 次 性 收入 的 ， 
以 取得 该 项 目 收入 为 一 次 进行 计算 ;如 果 属 于 同一 项 目 连续 性 收入 的 ,以 一 个 
月 内 取得 的 收入 为 一 次 进行 计算 。 汉 先生 的 每 月 收入 属于 同一 项 目的 连续 性 
收入 ,因此 每 月 都 按 6000 元 劳务 报酬 所 得 减 除 20% 的 费用 来 计算 个 人 所 得 
税 。 计 算 方法 如 下 : 

[6000 x (1 -20% )] х20% =960 元 

如 果 汉 先生 继续 保持 自由 职业 者 的 身份 , 则 按 稿酬 所 得 来 计算 个 人 所 得 
税 。 稿 酬 所 得 以 每 次 出 版 ,发 表 取得 收入 为 一 次 。 汉 先生 每 月 发 表 的 稿件 数 
量 为 6 篇 ,每 篇 收入 1000 元 。 按 税法 规定 ,稿酬 所 得 每 次 不 超过 4 000 元 的 ， 
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可 减 除 800 元 作为 税 基 来 计算 个 人 所 得 税 。 计 算 方 法 如 下 : 
(1000 -800) x20% x(1-30% ) x6 =168 元 

从 以 上 三 种 方式 来 看 , 汉 先 生 继续 保持 自由 扎 稿 人 的 身份 更 有 利于 节约 
个 人 所 得 税 。 

(三 ) 投资 者 的 税收 规划 

除了 工资 收入 奖金 收入 、 稿 酬 收入 劳务 报酬 收入 可 以 合理 进行 税收 规 
划 外 ,在 投资 理财 上 也 需要 注意 运用 各 种 方式 提高 税 后 收益 。 

投资 收益 有 两 种 类 型 :一 种 是 资本 收入 ,比如 利息 、 股 利 等 ;一 种 是 资本 利 
得 ,比如 低 价 买 人 高 价 卖 出 产生 的 差价 。 在 《个 人 所 得 税法 》 中 规定 ,利息 、 股 
息 、 红 利 、 偶 然 所 得 、 其 他 所 得 等 都 以 全 额 为 税 基 , 按 20% 税率 征 税 。 但 在 目 
前 的 实际 操作 中 ,一 部 分 资本 收入 并 未 要 求 缴纳 个 人 所 得 税 。 比 如 ,开放 式 基 
金 的 红利 收入 ,国债 利息 收入 ,分 红 险 、 养 老 险 等 的 分 红 收 入 和 赔偿 所 得 ,信托 
产品 的 收入 ,教育 储蓄 存款 的 利息 收入 ,银行 理财 产品 的 利息 收入 等 都 不 需要 
缴纳 个 人 所 得 税 。 对 于 买卖 股票 .买卖 基金 中 低 价 买 入 高 价 卖 出 获得 的 资本 
利得 也 不 需要 缴纳 个 人 所 得 税 。 

但 对 于 投资 房产 的 投资 者 来 说 , 则 需要 注意 租金 收入 是 要 缴纳 个 人 所 得 
税 的 。 由 于 经 济 发 达 程 度 不 同 ,房租 水 平 也 不 一 样 ,因此 国内 不 同 地 方 的 征 税 
标准 和 税率 会 不 一 样 ,需要 关注 当地 的 相关 税法 。 

【案例 5-24】 蒋 先生 为 一 名 自由 职业 者 ,主要 从 事 设计 和 写作 。 这 个 月 
薄 先 生 一 共 接 了 三 个 任务 ,为 一 家 出 版 社 写 书 ,获得 稿费 6000 元 ;为 本 地 一 个 
培训 机 构 上 课 ,获得 课 酬 5000 元 ;为 一 家 广告 公司 做 了 一 个 设计 文案 ,获得 收 
入 60000 元 。 可 喜 的 是 , 蒋 先生 的 一 幅 作 品 获得 奖金 收入 3 000 元 。 同 月 , 蒋 . 
先生 投资 的 国债 获得 利息 收入 8 000 元 。 蒋 先生 一 直 热 心 公益 ,打算 将 3 000 
元 捐赠 给 希望 工程 。 请 为 蒋 先生 做 个 人 所 得 税 的 规划 。 

【案例 分 析 】 蒋 先生 虽然 是 一 名 自由 职业 者 ,但 其 收入 来 源 非常 多 , 包 
含 稿酬 收入 、 劳 务 报酬 收入 偶然 所 得 、 利 息 收入 等 。 在 计算 个 人 所 得 税 时 应 
根据 每 项 收入 性 质 进行 仔细 规划 。 

第 一 部 分 是 稿酬 收入 6000 元 。 对 于 稿酬 收入 ,可 以 将 蒋 先生 的 收入 从 一 
次 收入 变 成 多 次 收入 ,能 够 增加 扣除 的 费用 ,减轻 税收 负担 。 比 如 , 蒋 先 生 可 
以 将 这 本 书 分 成 上 、 下 两 册 出 版 ,每 册 的 稿费 分 别 为 3000 元 ,征收 个 人 所 得 税 
时 分 册 出 版 与 不 分 册 出 版 的 税额 计算 如 下 : 
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(1) 分 册 出 版 
每 次 应 纳 个 人 所 得 税 税额 (3 000 -800) x20% х (1 -30% ) =308 元 
”两 册 应 纳 个 人 所 得 税 总 客 =308 x2 =616 元 

(2) 不 分 册 出 版 

不 分 册 出 版 应 纳 个 人 所 得 税 税额 =6000x(1-20%)x20% x(1- 
30% ) =672 元 

分 册 出 版 可 减少 个 人 所 得 税 税额 =672 - 616 =56 元 

第 二 部 分 是 课 酬 收入 ,这 部 分 收入 属于 劳务 报酬 收入 。 按 照 劳务 报酬 收 
人 和 人 , 蒋 先 生 的 应 纳 个 人 所 得 税 税额 =5000 x (1 -20% ) x20% =800 元 。 

蒋 先 生 如 果 经 常 与 培训 机 构 合 作 ,不 妨 与 该 机 构 签订 一 个 雇用 合同 ,成 为 
兼职 讲师 ,将 每 月 的 课 酬 收入 转换 为 工资 薪金 收入 ,就 可 按 工资 薪金 收入 纳 
税 。 这 种 情况 下 , 蒋 先生 的 应 纳 个 人 所 得 税 税额 = (5 000 -2 000) x15% - 
125 =325 元 ,可 节省 475 元 的 税额 。 

第 三 部 分 是 文案 收入 ,也 属于 劳务 报酬 收入 。 这 笔 劳务 报酬 收入 属于 要 
加 成 征收 的 范围 , 蒋 先 生 需 要 缴纳 的 个 人 所 得 税 =60 000 х (1 -20% ) x30% 
-2000 =12400 元 。 

蒋 先 生 可 以 与 广告 公司 商量 将 劳务 报酬 分 成 12 个 月 支付 ,每 个 月 支付 
5000 元 ,以 避免 加 成 征收 。 在 这 种 情况 下 , 蒋 先 生 的 个 人 所 得 税 = (5 000 - 
800) x20% x12=10080 元 ,可 节省 税额 2320 元 。 

第 四 部 分 是 奖金 收入 ,这 笔 收 入 属于 偶然 所 得 。 税 法 规定 一 些 奖 金 可 以 
免税 ,包括 省 级 人 民政 府 、 国 务 院 部 委 和 中 国人 民 解 放 军 军 以 上 单位 ,以 及 外 
国 组 织 颁发 的 科学 教育、 技术 文化. 卫生、 体育 环境 保护 等 方面 的 奖金 。 但 
蒋 先 生 的 这 笔 奖金 不 属于 税法 规定 的 免税 范围 ,需要 缴纳 个 人 所 得 税 。 按 
20% 的 税率 缴纳 , 菏 先 生 的 这 笔 偶然 所 得 需要 缴纳 个 人 所 得 税 =3 000 x 20% 
=150 元 。 

第 五 部 分 是 利息 收入 。 国 债 的 利息 收入 根据 税法 规定 是 免税 的 ,因此 这 
部 分 收入 不 用 缴纳 个 人 所 得 税 。 

薄 先 生还 有 捐赠 的 想法 ,可 以 利用 捐赠 减免 一 些 个 人 所 得 税 。 如 果 蒋 先 
生 将 偶然 所 得 的 奖金 收入 3 000 元 作为 捐赠 款 , 就 可 以 不 用 再 缴纳 150 元 的 偶 
然 所 得 税 款 了 。 
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第 八 节 遗产 规划 


LA 案例 导读 


香港 著名 影星 梅 范 芳 2003 年 逝世 时 留 下 了 大 笔 现 金 和 多 处 房产 ( 包 
括 香 港 、 东京、 伦敦 .新 加 坡 等 地 ) ,遗产 价值 3000 7 Е 3500 万 元 港币 。 
在 串 宫 颈 癌 去 世 前 27 天 ,梅艳芳 订立 了 一 份 遗 嘱 , 将 自己 的 两 套房 产 赠 
与 好 友 , 同 时 成 立信 托 基 金管 理 其 余 的 遗产 。 信 托 合 同 中 要 求 信托 基金 
每 月 向 梅艳芳 的 母亲 提供 7 万 港元 生活 费 , 并 供 梅 艳 芳 的 二 哥 及 姐姐 的 
儿女 读书 至 大 学 毕业 。 

台湾 经 营 之 神 、 台 塑 集团 创办 人 王永庆 2008 年 在 新 泽 西 视察 旗下 的 
生产 线 和 业务 时 因 心 肌 梗 死 病 突然 绊 世 。 由 于 没有 留 下 遗 唱 ,引发 了 家 
族 争 夺 遗 产 大 战 。 王永庆 在 中 国 台 湾 和 美国 的 遗产 都 面临 征收 遗产 税 的 
问题 。 在 中 国 台 湾 的 遗产 适用 50% 的 遗产 税 税率 ;在 美国 的 遗产 扣除 
200 万 美元 的 免税 额 后 适用 美国 的 遗产 税 税率 (45% ) 。 不 过 ,王永庆 虽 
然 没 有 做 好 遗嘱 的 安排 ,但 2001 一 2005 年 也 着 手 成 立 了 信托 基金 ,委托 
信托 基金 管理 自己 所 拥有 的 公司 股权 。 该 基金 的 管理 由 台 塑 7 人 决策 小 
组 负责 ,他 们 对 基金 只 有 共同 经 营 权 , 没 有 个 人 拥有 权 , 且 该 基金 没有 指 
定 受益 人 。 这 种 信托 安排 一 方面 可 以 避税 , 另 一 方面 可 以 避免 家 族 成 员 
争夺 公司 的 控制 权 。 

从 以 上 两 个 案例 可 以 看 到 ,遗产 规划 是 对 身 故 时 家 庭 和 谐 的 一 种 保 
护 。 没 有 良好 的 遗产 规划 ,生前 所 得 不 但 不 能 帮助 家 庭 其 他 成 员 ,还 会 引 
起 纷争 ,平添 家 族 烦恼 ;有 了 良好 的 遗产 规划 ,生前 所 得 不 但 能 有 效 地 帮 
助 家 庭 其 他 成 员 , 且 能 有 效 平息 纷争 ,使 家 族 财 产 得 以 延续 ,家 族 氛 国 得 
以 保持 和 谐 。 从 心理 学 的 角度 来 看 ,争夺 财产 是 因为 失去 所 经 历 的 痛苦 
比 得 到 所 获得 的 快乐 要 大 很 多 ,大 家 都 不 愿意 失去 自 认为 是 自己 应 得 的 
财产 ,因此 不 得 已 加 入 这 种 纷争 中 。 如 果 事 前 就 规定 了 哪些 财产 属于 家 
族 成 员 所 有 , 则 纷争 将 大 大 减少 。 通 过 信托 的 方式 来 管理 身 故 者 的 财产 
更 能 避免 继承 者 对 财产 的 大 建 挥 考 ,有 效 保 护 身 故 者 生前 努力 经 营 所 诸 
得 的 成 果 。 


一 、 遗 产 和 和 遗 产 转移 
遗产 是 指 自然 人 死亡 时 遗留 的 个 人 所 有 合法 财产 和 法 律 规定 可 以 继承 的 
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其 他 财产 权益 ,包括 动产 、 不 动产 和 其 他 具有 财产 价值 的 权利 。 遗 产 具 有 三 个 
典型 特征 :第 一 必须 是 自然 人 死亡 时 遗留 的 财产 ;第 二 必须 是 自然 人 的 个 人 所 
有 财产 ;第 三 必须 是 合法 财产 或 法 律 规定 的 财产 权益 。 

遗产 转移 的 方式 有 很 多 ,比如 赠与 ,为 受益 人 创建 不 可 撤销 信托 、 为 受益 
人 购买 人 寿 保险 遗赠、 遗嘱 信托 、 遗 产 继承 等 。 

赠与 ,是 指 赠与 人 将 自己 的 财产 无 偿 给 予 受 赠 人 , 受 赠 人 表示 接受 的 一 种 
行为 。 从 法 律 程序 来 看 ,赠与 行为 也 应 通过 签订 赠与 合同 进行 ,但 有 时 通过 口 
头 合同 和 其 他 形式 也 可 以 完成 。 需 要 注意 的 是 ,赠与 并 非 一 种 随意 的 财产 转 
移行 为 。 在 一 些 国 家 ,赠与 财产 时 还 需要 缴纳 赠与 税 。 因 此 ,赠与 时 需要 赠与 
人 愿意 赠与 、 且 受 赠 人 愿意 接受 才能 完成 。 

为 受益 人 创建 不 可 撤销 信托 ,是 指 信托 一 旦 成 立 ,财产 受益 人 无 权 撤销 信 
托 。 比 如 梅艳芳 设立 的 信托 基金 ,受益 人 无 权 撤销 信托 。 因 此 ,即使 是 梅艳芳 
的 母亲 作为 受益 人 ,也 无 权 撤销 信托 ,只 能 按 信托 条 款 每 月 收取 相应 的 生活 
费 。 这 种 机 制 可 避免 受益 人 随意 挥 才 身 故 者 留 下 的 跟 产 。 

为 受益 人 购买 人 寿 保险 ,是 指 自然 人 生前 购买 人 寿 保单 ,指定 保险 受益 
人 , 身 故 后 通过 保险 赔付 的 方式 将 财产 转移 给 受益 人 。 

遗赠 ,是 指 身 故 者 生前 通过 遗 岂 的 方式 ,将 其 遗产 的 一 部 分 或 全 部 赠与 国 
家 、 社 会 或 者 法 定 继承 人 以 外 的 被 继承 人 。 遗 赠与 赠与 的 区 别 在 于 ,赠与 发 生 
在 赠与 人 身 故 前 ,遗赠 发 生 在 赠与 人 身 故 后 。 

遗嘱 信托 ,是 指 委托 人 预先 以 设立 遗嘱 的 方式 ,在 造 晤 信托 中 规定 了 财产 
的 规划 内 容 ,包括 身 故 后 遗产 交付 信托 进行 管理 、 分 配 、 运 用 及 给 付 等 。 等 到 
委托 人 身 故 时 遗嘱 生效 ,信托 财产 的 管理 权 转移 给 受托 人 ,由 受托 人 根据 信托 
事先 设置 的 条 款 管理 和 处 分 信托 财产 。 与 一 般 的 信托 不 同 之 处 在 于 , 遗 照 信 
托 是 在 委托 人 死亡 后 契约 才 生 效 。 

遗产 继承 ,是 指 身 故 者 生前 所 有 遗留 的 合法 财产 依法 转移 给 继承 人 所 有 。 
遗产 继承 有 遗嘱 继承 和 法 定 继 承 。 

遗产 继承 时 遵循 的 原则 依次 是 :遗嘱 优先 于 法 律 规定 ;法 定 继 承 中 实行 优 
先 顺序 位 继承 ;同一 顺序 继承 人 原则 上 平均 分 配 ;照顾 分 配 ;鼓励 家 庭 成 员 和 
社会 成 员 间 相互 扶助 。 

如 果 没 有 遗嘱 ,根据 中 国 的 《继承 法 规定, 遗产 的 法 定 继承 顺序 如 下 : 

第 一 顺序 :配偶 子女 父母 。 其 中 ,子女 包括 婚 生子 女 , 非 婚 生 子女 养子 
女 和 有 扶养 关系 的 继 子 女 。 父 母 包括 生父 母 .养父 母 和 有 扶养 关系 的 继父 母 。 
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交 偶 儿媳 对 公 、 足 ,丧偶 女婿 对 岳父 岳母 , 尽 了 主要 风 养 义务 的 ,作为 第 一 顺 
序 继承 人 。 

第 二 顺序 :兄弟 姐妹 、 祖 父母 .外 祖父 母 。 其 中 ,兄弟 姐妹 包括 同 父 母 的 兄 
弟 姐妹 、 同 父 异 母 或 者 同 母 异 父 的 兄弟 姐妹 、 养 兄弟 姐妹 `\ 有 扶养 关系 的 继 兄 
弟 姐妹 。 

继承 开始 后 ,由 第 一 顺序 继承 人 继承 ,第 二 顺序 继承 人 不 继承 。 没 有 第 一 
顺序 继承 人 继承 的 ,由 第 二 顺序 继承 人 继承 。 

被 继承 人 的 子女 先 于 被 继承 人 死亡 的 ,由 被 继承 人 的 子女 的 晚辈 直系 血 
亲 代位 继承 。 代 位 继承 人 一 般 只 能 继承 他 的 父亲 或 者 母亲 有 权 继 承 的 遗产 
份额 。 

在 同一 顺序 上 继承 人 原则 上 平均 分 配 遗 产 。 不 过 ,按照 照顾 原则 ,分 配 遗 
产 时 ,对 生活 有 特殊 困难 的 缺乏 劳动 能 力 的 继承 人 ,应 当 予 以 照顾 。 

按照 鼓励 家 庭 成 员 和 社会 成 员 间 相互 扶助 的 原则 ,对 被 继承 人 尽 了 主要 
抚养 义务 或 者 与 被 继承 人 共同 生活 的 继承 人 ,分 配 遗 产 时 可 以 多 分 ;有 抚养 
能 力 和 有 抚养 条 件 的 继承 人 ,不 尽 抚养 义务 的 ,分 配 遗 产 时 应 当 不 分 或 者 
少 分 。 

如 果 继 承 人 协商 同意 的 ,在 分 配 遗 产 时 也 可 以 不 均等 。 


二 、 遗 产 规划 


从 本 章 前 面 的 案例 导读 中 可 以 看 到 ,遗产 规划 不 但 有 利于 身 故 者 财产 的 
传承 ,而 且 有 利于 家 庭 的 和 谐 。 遗 产 规划 主要 解决 的 问题 是 采用 何 种 方式 进 
行 遗 产 转 移 更 有 利于 财产 的 传承 ,其 考虑 的 关键 点 主要 有 两 个 :税收 和 财富 管 
理 方式 。 

遗产 税 的 征收 方式 分 为 总 遗产 税 、 分 遗产 税 和 总 分 遗产 税 三 种 。 总 遗产 
税 是 对 身 故 者 遗留 的 全 部 财产 总 额 综合 征收 ,一 般 采 用 累进 税率 ,可 扣除 起 征 
点 。 美 国 实行 的 是 总 遗产 税制 。 分 遗产 税 是 在 考虑 继承 人 与 身 故 者 的 亲疏 关 
系 和 继承 人 的 实际 负担 能 力 后 对 各 个 继承 人 分 得 的 遗产 分 别 进行 征收 ,采用 
累进 税率 。 德 国 实行 的 是 分 遗产 税制 。 总 分 遗产 税 是 对 身 故 者 的 遗产 先 征收 
总 遗产 税 ,再 对 继承 人 分 得 的 继承 份额 征收 分 遗产 税 。 意 大 利 采用 的 是 总 分 
遗产 税制 。 

目前 中 国 关于 遗产 税 的 规定 来 自 2004 年 9 月 出 台 的 《中 华人 民 共 和 国 遗 
产 税 暂行 条 例 ( 草 案 )》。 该 条 例 规 定 , 凡 在 中 华人 民 共和 国境 内 居住 的 中 华 
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人 民 共 和 国 公民 ,死亡 ( 含 宣告 死亡 ) 时 遗 有 财产 者 ,应 就 其 在 中 华人 民 共 和 
国境 内 、 境 外 的 全 部 遗产 征收 遗产 税 。 不 在 中 华人 民 共 和 国境 内 居住 的 中 华 
人 民 共 和 国 公民 ,以 及 外 国 公民 、 无 国籍 人 ,死亡 ( 含 宣告 死亡 ) 时 在 中 华人 民 
共和 国境 内 遗 有 财产 ,应 就 其 在 中 华人 民 共 和 国境 内 的 遗产 征收 遗产 税 。 遗 
产 税 的 免 征 额 为 20 万 元 。 

遗产 税 的 计 税 依据 为 应 征 税 遗 产 净 额 。 应 征 税 遗 产 净 额 是 被 继承 人 死亡 
时 的 遗产 总 额 , 扣 除 以 下 项 目 后 再 减 除 免 征 额 后 得 到 的 净值 : 

(1) 遗赠 人 、 受 赠 人 或 继承 人 捐赠 给 各 级 政府 教育、 民政 和 福利 、 公 益 事 
业 的 遗产 。 

(2) 经 继承 人 向 税务 机 关 登 记 、 继 承保 存 的 遗产 中 各 类 文物 及 有 关 文 化 、 
历史 、 美 术 方 面 的 图 书 资料 .物品 ,但 继承 人 将 此 类 文件 、 图 书 资料 、 物 品 转让 
时 , 仍 须 自动 申请 补 税 。 

(3) 被 继承 人 自己 创作 发 明 或 参与 创作 、 发 明 并 归 本 人 所 有 的 著作 权 、 
专利 权 、 专 有 技术 。 

(4) 被 继承 人 投保 人 寿 保险 所 取得 的 保险 金 。 

(5) 中 华人 民 共 和 国政 府 参加 的 国际 公约 或 与 外 国政 府 签订 的 协议 中 规 
定 免 征 遗产 税 的 遗产 。 

(6) 国务 院 规定 不 计 人 应 征 税 遗 产 总 额 的 其 他 遗产 。 

(7) 被 继承 人 死亡 之 前 ,依法 应 补 缴 的 各 项 税 款 罚款 滞纳金 。 

(8) 被 继承 人 死亡 之 前 ,未 偿还 的 具有 确凿 证 据 的 各 项 债务 。 

(9) 被 继承 人 的 丧葬 费用 。 

(10) 执行 遗嘱 及 管理 遗产 的 直接 必要 费用 按 应 征 税 遗 产 总 额 的 0.5% 计 
算 , 但 最 高 不 能 超过 5000 元 。 

(11) 被 继承 人 遗产 由 第 一 顺序 继承 人 继承 的 ,每 位 继承 人 可 从 应 纳税 遗 
产 总 额 中 扣除 2 万 元 ;对 于 代位 继承 的 ,可 比照 第 一 顺序 继承 人 给 予 扣除 。 继 
承 人 中 有 丧失 劳动 能 力 且 由 被 继承 人 生前 购 ( 护 ) 养 的 ,可 按 其 当时 年 龄 未 满 
75 岁 的 年 数 , 每 年 加 扣 5 000 元 ;继承 人 中 有 年 龄 未 满 18 岁 且 由 被 继承 人 生 
前 抚养 的 ,可 按 其 当时 年 龄 未 满 18 岁 的 年 数 ,每 年 加 扣 5000 元 。 被 继承 人 遗 
产 由 第 二 顺序 继承 人 继承 的 ,每 位 继承 人 可 从 应 纳税 遗产 总 额 中 扣除 1 万 元 ; 
继承 人 中 有 丧失 劳动 能 力 且 由 被 继承 人 生前 风 ( 抚 ) 养 的 ,可 按 其 当时 年 龄 未 
满 75 岁 的 年 数 ,每 年 加 扣 3 000 元 ;继承 人 中 有 年 龄 未 满 18 岁 且 由 被 继承 人 
生前 抚养 的 ,可 按 其 当时 年 龄 未 满 18 岁 的 年 数 ,每 年 加 扣 3 000 元 。 上 述 继承 
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人 中 有 放弃 继承 权 或 丧失 继承 权 的 ,不 得 给 予 扣除 。 

(12) 被 继承 人 死亡 前 五 年 内 发 生 的 累计 不 超过 2 万 元 的 赠与 财产 。 

(13) 被 继承 人 拥有 所 有 权 , 并 与 其 配偶 .子女 或 父母 共同 居住 \ 不 可 分 
割 、 价 值 不 超过 50 万 元 的 住房 。 价 值 超过 50 万 元 的 ,只 允许 扣除 50 万 元 。 

(14) 国务 院 规定 的 其 他 扣除 项 目 。 

目前 《中 华人 民 共 和 国 遗 产 税 暂行 条 例 (草案 )》 中 规定 的 税率 为 五 级 超 
额 累进 税率 , 见 表 5-27。 


#527 中 国 遗 产 税 超额 累进 税率 表 

















级 别 遗产 净 额 税率 % 速算 扣除 数 
1 不 超过 50 万 元 的 部 分 | 10 0 
2 | 起 过 50 万 一 200 万 元 的 部 分 20 | 5 万 元 
3 超过 200 万 一 500 万 元 的 部 分 30 25 万 元 
4 ”| 超过 500 万 一 1000 万 元 的 部 分 40 179272 
5 超过 1000 万 元 的 部 分 











虽然 中 国 遗产 税 的 征收 还 未 正式 实行 ,但 从 草案 中 也 可 以 总 结 出 两 个 常 
用 的 节省 遗产 税 的 方案 。 

方案 一 :利用 捐赠 的 方式 节省 遗产 税 。 

由 于 遗产 存在 的 形式 多 种 多 样 , 因 此 对 不 同形 式 的 遗产 做 出 不 同 的 处 置 
有 利于 节省 跟 产 税 支出 ,使 财富 更 好 地 传承 下 去 。 

【案例 5-25】 美国 加 州 报 业 巨子 赫 氏 建 了 一 栋 古 堡 ,主楼 有 115 个 房间 ， 
另外 拥有 50 个 房间 的 3 栋 独 立 窜 楼 。 身 故 后 ,其 遗产 留 给 了 儿子 。 不 幸 的 
是 ,由 于 未 事先 做 好 遗产 规划 ,儿子 因为 交 不 起 巨额 的 现金 遗产 税 ,三 个 月 后 
就 把 所 有 财产 捐 给 了 美国 政府 。 

【案例 分 析 】 替 氏 的 所 有 资产 最 后 都 集中 在 了 古 堡 ,由 于 古 堡 是 不 动 
产 ,而 遗产 税 征收 时 是 缴纳 现金 。 如 果 没 有 足够 的 现金 用 以 缴纳 遗产 税 , 则 只 
能 将 财产 捐 出 以 免除 现金 遗产 税 。 

方案 二 :利用 保险 的 方式 节省 遗产 税 。 

虽然 方案 一 中 通过 捐赠 可 以 节省 遗产 税 ,但 遗产 无 法 全 额 传承 给 家 族 成 
员 。 另 一 个 合适 的 传承 财富 给 家 族 成 员 的 方式 是 利用 保险 来 做 资产 保全 。 

【案例 5-26】 蕉 先生 ,50 岁 , 经 营 一 家 私营 企业 。 预 计 其 身 故 时 应 税 的 
遗产 兆 额 为 3000 万 元 。 请 问 薛 先生 如 何 通过 保险 做 资产 保全 ? 

【案例 分 析 】 在 没有 做 资产 保全 的 情况 下 , 按 遗 产 税 暂行 条 例 , 薛 先生 
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应 纳税 额 计算 如 下 : 


3 000 x50% -175 =1325 万 元 
税 后 实际 财产 =3 000 – 1325 =1675 万 元 


薛 先生 可 以 通过 购买 保险 公司 的 寿险 来 降低 遗产 税 。 如 果 薛 先生 用 现金 
600 万 元 购买 保 额 为 1000 万 元 的 保单 , 则 其 身 故 时 应 缴 遗 产 税 计算 如 下 : 


(3000 - 600) x50% -175 =1 025 万 元 
税 后 实际 财产 =3 000 -600 -1025 +1000 =2375 万 元 


通过 这 一 规划 ,可 节省 遗产 税 300 万 元 ,同时 使 遗产 传承 额 增加 700 万 元 。 


复习 题 


一 、 名 词 解释 
现金 规划 七 天 通知 存款 RHEAN 避税 遗赠 
二 、 选择 题 (不定 项 选择 ) 


1. М 中 除了 MO 外 ,还 包含 了 ( ) 等 形式 货币 。 
А. 企业 单位 活期 存款 B. 农村 存款 
с. 机 关 团 体 部 分 存款 D. 个 人 持 有 信用 卡 类 存 歼 
Е. 居民 储蓄 存款 
2. 货币 市 场 基金 不 能 投资 以 下 证 券 中 的 ( )。 
А. 股票 в. 政府 短期 债券 
С. AAA 级 以 下 的 企业 债券 р. тяж 
3. 做 好 保险 规划 后 ,理财 师 与 客户 还 需要 进行 的 程序 包括 ( ) 。 
А. 产品 分 析 过 程 в. 选择 过 程 
с. 执行 过 程 р. 跟踪 过 程 
4. 买房 的 成 本 现 值 包含 ( )。 
A. 首付 款 成 本 现 值 B. 贷款 成 本 现 值 
C. 还 款额 机 会 成 本 D. 房屋 处 置 现 什 
5. 属于 初 建 期 家 庭 的 财务 或 风险 承受 能 力 的 特点 有 ( )o 
А. 经 济 特 征 是 咯 有 结余 、 财 富 增 长 幅度 慢 
B. 理财 目标 为 量入为出 、 积 极 创 造 财 富 
C. 风险 承受 能 力 强 
D. 适合 的 投资 品种 是 激进 型 的 
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三 、 判断 题 

1. 七 天 通知 存款 的 最 低 开户 金额 为 5 万 元 人 民 币 或 1 万 美元 等 值 外 币 。 
( ) 

2. 货币 市 场 短 期 有 价 证 券 通常 是 指 一 年 以 内 、 平 均 期 限 180 天 的 短期 证 
券 。( ) 

3. 买房 与 租房 决策 判断 的 两 种 方法 得 到 的 结果 是 不 相同 的 。( ) 

4. 从 战略 和 战术 的 角度 去 理解 理财 和 投资 这 两 个 概念 , 则 投资 属于 战术 
层面 的 问题 ,理财 属于 战略 层面 的 问题 。( ) 

5. 个 人 所 得 税 全 月 应 纳税 额 = (每 月 工资 所 得 - 四 金 -个 人 所 得 税 起 征 
额 ) x 税率 。( ) 

四 、 简 答题 

1. 为 什么 要 以 月 必须 支出 金额 的 3 一 6 倍 作为 现金 储备 的 标准 ? 

2. 满足 什么 条 件 的 风险 才 有 可 能 转移 给 保险 公司 ? 

五 、 计 算 及 应 用 题 

1. 王 先生 今年 34 岁 , 将 于 60 岁 退 休 ; 王 太太 32 岁 , 将 于 55 岁 退 休 。 目 
前 家 庭 月 消费 金额 为 3000 元 ,年 通货 膨胀 率 为 3% ,基金 年 均 收益 率 为 89% 。 
王 先生 希望 退休 后 的 生活 质量 与 目前 持平 。 根 据 这 些 条 件 测算 , 王 先生 应 怎 
样 做 准备 ? 

2. 有 一 对 夫妻 , 男 31 岁 , 女 26 岁 。 双 方 均 有 四 险 一 金 (女方 9 月 后 有 公 
积 金 ) 。 两 人 现 月 收入 8 000 元 ,年 底 无 奖金 ;手头 有 24 000 元 现金 、 借 出 款 
32000 元 、 股 票 5000 元 ;男方 公积金 账户 金额 现 有 23 000 元 左右 ,有 个 每 月 
300 元 的 基金 , 交 了 一 年 , 暂 无 收益 ;老家 有 一 套房 子 , 价 值 65 000 一 70000 元 。 
目前 月 开支 为 :房租 1000 元、 平时 花 销 1500 一 2 000 元 ;双方 父母 都 有 保险 ， 
有 居住 房 , 现 都 能 独自 生活 , 暂 无 需 购 养 (当然 年 老 后 还 是 需要 购 养 的 ) ;无 小 
孩 , 无 负债 。 

家 庭 计划 :1 一 2 年 生育 小 孩 ;2 一 3 #Ж T 70 一 80 平方 米 的 新 房 
(总 房 款 50 万 元 左右 ,父母 不 资助 ) ;给 小 孩 准备 30 万 元 教育 基金 (不 考虑 送 
出 国 ,可 能 有 其 他 培养 );5 一 10 年 买 辆 5 万 一 10 万 元 的 小 车 ; 给 父母 准备 5 
万 元 紧急 备用 金 ;给 自己 准备 养老 金 ; 若 有 结余 ,希望 能 留 几 千 块 钱 旅游 。 

风险 喜好 : 偏 稳健 。 

目标 :理财 后 不 影响 原来 的 生活 水 平 。 

要 求 :依据 所 学 内 容 , 试 为 该 家 庭 编写 一 份 理财 规划 。 
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理财 产品 的 选择 


LA 案例 导读 


盛 先生 ,30 岁 , 刚 刚 生育 一 子 。 盛 先生 高 兴 之 余 , 顿 感 责任 重大 。 一 
方面 ,儿子 未 来 的 教育 费用 成 为 头等 大 事 ; 另 一 方面 , 盛 先 生 也 觉得 应 该 
为 儿子 购买 一 些 保险 以 保障 他 健康 成 长 。 于 是 万 先生 向 理财 顾问 进行 次 
询 , 应 该 如 何 配 置 理财 产品 以 实现 上 述 目标 。 没 想到 ,理财 顾问 首先 问 丨 
先生 有 没有 为 自己 购买 商业 保险 。 训 先生 有 点 恼火 ,认为 理财 顾问 是 在 
推销 保险 产品 。 理 财 顾 问 耐心 地 告诉 局 先生 ,保险 的 作用 不 在 于 保障 被 
保险 人 不 生病 ,而 在 于 保障 在 被 保险 人 生病 的 情况 下 不 会 影响 家 庭 财 务 
的 健康 。 尤 先生 是 家 庭 的 经 济 支 柱 ,因此 , 盛 先生 应 该 首先 为 自己 买好 足 
够 的 保险 ,以 保障 自己 生病 或 遭受 意外 的 情况 下 家 庭 的 财务 不 会 受到 重 
大 的 影响 。 同 时 ,理财 顾问 还 告诉 盒 先 生 , 为 孩子 购买 国内 的 保险 ,最 高 
保 额 只 能 设置 为 10 万 元 。 即 便 购买 超过 此 保 额 的 保险 产品 ,未 来 得 到 的 
赔付 也 只 能 是 10 万 元 。 所 以 盛 先 生 要 想 保障 儿 了 于 健康 成 长 并 能 筹备 足 
够 的 教育 费用 ,首先 应 该 选择 合适 的 保险 产品 以 做 好 保障 ,然后 通过 选择 
合适 的 投资 品种 来 筹备 教育 费用 。 
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第 一 节 ”保险 的 选择 


一 、 保 险 的 定义 


保险 是 指 投保 人 根据 合同 约定 ,向 保险 人 支付 保险 费 ,保险 人 对 于 因 合同 
约定 的 事故 发 生 所 造成 的 财产 损失 承担 赔偿 保险 金 责 任 , 或 者 当 被 保险 人 死 
亡 、 伤 残疾 病 或 者 达到 合同 约定 的 年 龄 .期 限时 承担 给 付 保险 金 的 责任 。 


二 、 保险 的 分 类 


(一 ) 按 实施 方式 分 类 

按 实施 方式 分 类 ,可 分 为 强制 保险 和 自愿 保险 。 

强制 保险 是 由 国家 ( 政府) 通过 法 律 或 行政 手段 强制 实施 的 一 种 保险 , 又 
称 法 定 保险 ,如 机 动车 交通 事故 责任 强制 保险 。 

自愿 保险 是 在 自愿 原则 下 ,投保 人 与 保险 人 双方 在 平等 的 基础 上 ,通过 订 
立 保险 合同 而 建立 的 保险 关系 。 

(二 ) 按 保险 标的 分 类 

按 保 险 标的 分 类 ,可 分 为 财产 保险 和 人 身 保险 。 

财产 保险 是 以 财产 及 其 有 关 利 益 为 保险 标的 的 一 种 保险 ,包括 财产 损失 
保险 、 责 任 保险 、 信 用 保险 等 保险 业务 。 人 身 保险 是 以 人 的 寿命 和 身体 为 保险 
标的 的 保险 ,包括 人 寿 保险 、 健 康 保险 、 意 外 伤害 保险 等 保险 业务 。 

人 寿 保险 是 以 被 保险 人 的 生命 为 保险 标的 ,以 被 保险 人 的 生存 或 死亡 作 
为 保险 事故 的 人 身 保险 。 人 寿 保险 一 般 又 可 以 分 为 定期 寿险 、 终 身 寿险 两 全 
保险 和 年 金保 险 。 定 期 寿险 又 称 “定期 死亡 保险 " ,是 指 被 保险 人 在 保险 期 内 
死亡 可 以 获得 保险 金 ,但 保险 期 满 被 保险 人 仍然 生存 ,保险 公司 不 承担 给 付 责 
任 。 终身 保险 即 终身 死亡 寿险 ,是 死亡 保险 的 一 种 ,以 人 的 死亡 作为 保险 事 
故 , 在 事故 发 生 时 ,由 保险 人 给 付 一 定 保险 金额 的 保险 。 两 全 保险 ,又 称 生死 
合 险 ,是 指 被 保险 人 在 保险 合同 约定 的 保险 期 间 内 死亡 ,或 在 保险 期 间 届满 仍 
生存 时 ,保险 人 按照 保险 合同 约定 均 应 承担 给 付 保险 金 责任 的 人 寿 保险 。 年 
金保 险 是 指 在 被 保险 人 生存 期 间 , 保 险 人 按照 合同 约定 的 金额 \ 方 式 ,在 约定 
的 期 限 内 ,有 规则 的 、 定 期 向 被 保险 人 给 付 保险 金 的 保险 。 

健康 保险 是 以 被 保险 人 的 身体 为 保险 标的 ,保证 被 保险 人 在 疾病 或 意外 
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事故 所 致 伤害 时 的 费用 或 损失 获得 补偿 的 一 种 人 身 保 险 , 包 括 疾病 保险 (重大 
疾病 保险 )、 医 疗 保险 (包括 住院 医疗 保险 .手术 保险 ,意外 伤害 医疗 保险 ) 、 收 
入 保障 保险 \ 长 期 护理 保险 等 。 

意外 伤害 是 指 在 人 们 没有 预见 到 或 违背 被 保险 人 意愿 的 情况 下 ,突然 发 
生 的 外 来 致 害 物 对 被 保险 人 的 身体 明显 、 剧 烈 地 侵害 的 客观 事实 。 意 外 伤害 
保险 是 以 被 保险 人 因 遭 受 意外 事故 造成 的 死亡 或 伤 残 为 保险 事故 的 人 身 
保险 。 

(=) 按 承保 方式 分 类 

按 承保 方式 分 类 ,可 分 为 原 保险 、 再 保险 、 共 同 保险 和 重复 保险 。 

原 保险 是 指 保险 人 与 投保 人 之 间 直 接 签订 保险 合同 而 建立 保险 关系 的 一 
种 保险 。 

再 保险 也 称 分 保 , 是 指 保险 人 将 其 所 承保 的 风险 和 责任 的 一 部 分 或 全 部 
转移 给 其 他 保险 人 的 一 种 保险 。 

共同 保险 也 称 共 保 ,是 指 由 几 个 保险 人 联合 直接 承保 同一 保险 标的 、 同 一 
风险 、 同 一 保险 利益 的 保险 。 

重复 保险 是 指 投保 人 以 同一 保险 标的 、 同 一 保险 利益 、 同 一 保险 事故 分 别 
与 两 个 或 两 个 以 上 保险 人 订立 保险 合同 的 一 种 保险 。 

(9) 按 保险 产品 是 否 具有 保障 和 投资 (储蓄 ) 的 功能 分 类 

按 保险 产品 是 否 具有 保障 和 投资 (储蓄 ) 的 双重 功能 分 类 ,可 分 为 纯 保障 
型 产品 和 非 纯 保障 型 保险 产品 。 纯 保障 型 产品 包括 定期 寿险 、 意 外 伤害 保险 
和 健康 保险 等 。 非 纯 保障 型 保险 产品 包括 养老 保险 、 分 红 保 险 、 少 儿 教 育 金 保 
险 、 万 能 型 保险 、 投 资 连 结 险 等 。 





三 、 保 险 在 现代 理财 中 的 重要 地 位 


(一 ) 做 好 保障 以 释放 家 庭 财务 资源 

大 多 数 家 庭 经 过 一 段 时 间 都 会 有 一 定 的 存款 积累 ,但 这 些 存款 都 不 会 有 
大 幅度 的 增值 。 在 负利率 时 代 , 存 款 不 但 不 会 增值 ,反倒 会 由 于 通货 膨胀 率 的 
存在 而 逐渐 贬值 。 所 以 大 多 数 人 都 会 发 现存 在 银行 的 钱 越 来 越 不 “ 值 " 钱 。 
但 即便 是 这 样 ,多 数 家 庭 也 只 能 将 存款 放 在 银行 任 其 贬值 ,而 不 敢 投资 。 造 成 
这 种 现象 主要 有 两 个 原因 :一 是 短期 投资 风险 通常 较 大 ,容易 出 现 亏 损 , 不 如 
放 在 银行 稳妥 ;二 是 担心 需要 用 钱 的 时 候 无 法 动用 投资 的 资金 ,比如 生病 时 需 
要 用 钱 却 无 法 取出 投资 本 金 。 由 于 这 两 个 主要 原因 , 多数 家 庭 即便 知道 存款 
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贬值 ,也 束手无策 。 其 实 ,解决 这 个 问题 的 关键 就 在 于 是 否 做 好 了 家 庭 的 财务 
保障 。 试 想 一 下 ,无 论 遇 到 意外 或 是 疾病 的 情况 下 ,都 有 一 个 机 构 为 我 们 的 家 
庭 提供 财务 保障 ,而 我 们 不 需要 再 为 未 来 的 财务 状况 担心 ,我 们 是 否 愿意 将 银 
行 存款 用 来 进行 长 期 投资 从 而 获得 比 银行 存款 利率 更 高 的 收益 呢 ? 如 果 有 一 
家 机 构 为 我 们 做 好 了 未 来 的 财务 保障 ,我 们 就 可 以 释放 存在 银行 的 家 庭 财务 
资源 ,从 而 能 更 好 地 追求 财富 增值 。 

(二 ) 解决 “ 老 有 所 养 " 的 问题 

我 们 都 要 经 历 一 个 从 工作 中 获得 收入 维持 生活 到 退休 后 靠 退休 金 维持 生 
活 的 过 程 。 我 们 一 生 的 工作 时 间 是 有 限 的 ,在 有 限 的 工作 时 间 中 赚 取 的 财富 
也 是 有 限 的 。 我 们 在 工作 期 间 所 赚 取 的 财富 不 仅 要 用 于 工作 期 间 的 生活 ,还 
需要 为 未 来 的 养老 生活 做 准备 。 我 们 努力 地 工作 , 谁 也 不 希望 老 了 之 后 或 退 
休 之 后 活 得 没有 尊严 , 谁 都 希望 退休 后 的 生活 品质 不 会 下 降 。 以 前 的 传统 观 
念 是 “ 养 儿 防老 ” ,但 自从 1978 年 实行 独生子 女 政策 以 来 , 养 儿 防老 的 观念 受 
到 极 大 的 挑战 。20 世纪 70 年 代 甚至 80 年 代 出 生 的 人 现在 大 多 都 成 家 立业 
了 ,一 方面 他 们 需要 购 养 和 照顾 双方 的 父母 (4 个 老人 ) , 另 一 方面 还 需要 抚养 
照顾 至 少 1 个 孩子 ,就 出 现 了 所 谓 的 “ 倒 三 角形 "结构 ,也 就 是 我 们 常 说 的 
4-2-1 家 庭 结构 ,如 图 6-1 所 示 。 





вама: 妈妈 的 父母 : 
®%. МЛ Жл. ЭЕ 
4 
gE 妈妈 


孩子 
图 6-1 新 一 代 家 庭 的 结构 


如 果 仍 然 持 有 “ 养 儿 防老 "的 观念 , 则 所 有 的 压力 将 会 传递 给 最 下 层 的 孩 
子 。 当 爸爸 妈妈 退休 后 ,位 于 倒 三 角形 最 底层 的 孩子 需要 刚 养 6 个 老人 。 一 
旦 遇 到 其 中 一 个 老人 长 期 生病 的 情况 ,整个 家 庭 的 财务 压力 将 变 得 相当 大 。 
这 种 压力 不 但 会 影响 一 个 家 庭 的 幸福 指数 ,还 会 对 孩子 的 工作 和 事业 造成 很 
大 的 冲击 。 为 了 保证 退休 后 能 拥有 高 质量 的 生活 ,减轻 子女 的 生活 压力 和 负 
担 , 在 退休 之 前 就 需要 未 雨 绸 缪 ,早早 做 好 自己 的 养老 规划 ,以 使 自己 能 在 退 
休 后 过 上 有 尊严 的 生活 ,真正 让 自己 老 有 所 养 、 老 有 所 依 。 通 过 合理 的 养老 规 
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划 , 并 配置 一 定 的 养老 保险 ,就 能 自主 选择 未 来 的 养老 生活 质量 。 

(三 ) 保障 子女 生活 和 教育 费用 

孩子 是 一 个 家 庭 快乐 的 源泉 ,也 是 我 们 工作 的 动力 。 让 孩子 享受 安定 美 
好 的 生活 和 接受 良好 的 教育 是 每 个 父母 的 义务 与 责任 ,也 是 孩子 应 有 的 权利 。 
给 孩子 准备 充足 的 教育 金 ,成 为 父母 们 的 头等 大 事 。 对 于 经 济 条 件 尚 可 的 家 
庭 ,一 般 都 认为 自己 目前 的 经 济 情况 足以 支付 孩子 的 教育 费用 。 但 是 ,如 果 家 
庭 的 经 济 支柱 万 一 发 生 了 不 幸 ,您 怕 就 不 能 如 期 支付 孩子 的 生活 费 和 高 昂 的 
教育 费用 ,在 这 种 情况 下 ,孩子 的 生活 和 教育 轨道 都 将 发 生 重大 的 改变 。 因 而 
通过 选择 合适 的 保险 产品 ,锁定 未 来 的 风险 ,就 可 以 让 孩子 无 论 在 何 种 情况 下 
都 能 接受 良好 的 教育 。 

(四 ) 作为 财富 传承 的 工具 

对 于 富裕 家 庭 来 说 ,保险 还 可 以 起 到 保全 资产 传承 财富 的 作用 ,也 可 以 进 
行 合法 合理 的 避税 。 根 据 相 关 法 律 规定 ,保险 金 的 给 付 并 不 作为 遗产 处 理 ,这 
说 明 保险 金 可 以 免 征 遗 产 税 、 所 得 税 , 有 利于 财产 转移 和 节 税 。 另 外 ,保险 金 
不 会 因 抵偿 债务 而 被 冻结 ,即使 在 出 现 债务 纠纷 的 情况 下 ,保险 金 作 为 资产 仍 
可 保全 ,这 也 正 是 保险 理财 与 其 他 理财 方式 不 相同 的 地 方 。 

总 之 ,保险 能 为 个 人 和 家 庭 构筑 一 道 非常 坚固 的 防火 墙 。 从 家 庭 的 资产 
中 拿 出 一 小 部 分 配置 保险 产品 ,就 能 隔离 财务 风险 ,从 而 能 更 安心 地 进行 其 他 
高 风险 的 投资 ,以 使 家 庭 财 富 更 好 地 保值 增值 。 


四 、 保 险 的 选择 


由 于 不 同 的 保险 具有 不 同 的 作用 ,因此 选 对 合适 的 保险 产品 相当 重要 。 
保险 并 非 “购买 得 越 多 ,保障 越 多 " 。 因 此 需要 权衡 家 庭 的 财务 资源 来 购买 合 
适 的 保险 ,用 最 小 的 保费 支出 买 到 最 合适 的 保险 产品 。 

通常 个 人 和 家 庭 可 选择 的 保障 类 保险 产品 ,包括 寿险 .重大 疾病 险 、 意 外 
险 和 医疗 保障 保险 等 。 

(一 ) 根据 不 同 的 生命 周期 来 选择 保险 类 型 

生命 周期 可 以 划分 为 五 个 阶段 :家 宕 准备 期 (也 就 是 单身 期 ) 、 家 庭 形 成 
期 .家 庭 成 长 期 家 庭 成 型 期 和 成 熟 期 (退休 前 期 ) .家庭 享受 期 (退休 期 ) 。 

处 于 不 同 生命 周期 的 家 庭 之 间 有 一 些 相同 特征 ,在 选择 保险 产品 时 具有 
一 定 的 共性 ,但 购买 者 的 收入 多 少 和 所 受 教育 程度 的 高 低 , 也 会 影响 到 保险 产 
品 的 选择 ,因此 理财 规划 师 除 根据 家 庭 生命 周期 进行 保险 规划 外 ,也 会 根据 客 
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户 的 特性 给 出 量 身 定做 的 产品 选择 方案 。 


生命 周期 名 称 


表 6-1 不 同 生命 周期 的 
家 庭 情 况 


保险 规划 
保险 规划 建议 





家 庭 准备 期 
(单身 期 ) 


负担 ,精力 旺盛 ,要 为 未 来 家 庭 积累 
资金 。 


该 时 期 为 参加 工作 至 结婚 前 的 时 
期 。 单 身 的 年 轻 人 没有 太 大 的 家 庭 


该 时 期 应 该 以 人 身 意 外 伤害 保险 为 
主 。 如 果 父 母 需要 风 养 ,可 以 购买 
一 些 定期 寿险 ;如 果 有 一 定 的 经 济 
вел, жаи E e G BE L G È 
康 保险 和 养老 保险 。 





家 庭 形 成 期 


期 。 这 一 时 期 虽然 经 济 收入 有 所 增 


世界 的 人 来 说 ,已 经 担负 起 了 家 庭 
的 责任 ,为 了 提高 生活 质量 ,往往 需 
要 支付 较 大 的 家 庭 建 设 费 用 。 


i 


该 时 期 为 结婚 到 孩子 出 生前 的 时 
加 ,但 对 于 刚刚 结婚 成 家 过 着 二 人 


| 

该 时 期 因为 要 担负 起 家 庭 的 责任 ， 
所 以 最 需要 的 是 保障 类 型 的 险种 ， 
夫妻 双方 可 以 选择 保障 性 高 的 终身 
寿险 或 定期 寿险 、 附 加 意外 险 、 重 大 
疾病 险 及 医疗 类 的 健康 险 。 





家 庭 成 长 期 


该 时 期 是 孩子 出 生 到 上 大 学 的 时 
期 。 这 一 阶段 家 庭 成 员 不 再 增加 ， 


在 增长 ,特别 是 子女 的 教育 费 、 生 活 
费 ,家 庭 建设 费用 ,保健 医疗 费 
用 等 。 


但 成 员 的 年 龄 .经 济 收 入 和 花 销 均 


在 孩子 未 成 年 之 前 ,在 做 足 了 大 人 
保障 的 基础 后 ,可 以 给 孩子 购买 一 
些 子女 险 。 购 买 子女 险 不 仅 可 以 给 
孩子 准备 教育 金 , 也 可 以 为 孩子 准 
备 患 病 时 的 医疗 金 。 

如 果 家 庭 还 有 经 济 余力 ,可 以 趁 年 
轻 \ 健 康 时 购买 一 些 健康 险 或 养老 
险 ,以 为 退休 生活 早 做 规划 。 





家 庭 成 型 期 
和 成 熟 期 


前 的 时 期 。 这 一 时 期 ,大 人 的 经 济 
状况 都 已 达到 了 最 佳 状态 ,大 多 正 


独立 ,因此 ,需要 积累 财富 ,要 储备 
一 笔 养老 金 。 


ч 


该 时 期 是 孩子 参加 工作 到 自己 退休 


值 事业 发 展 的 顶峰 ,加 上 子女 开始 


在 这 一 时 期 ,作为 家 庭 的 经 济 支柱 ， 
仍然 以 人 身 保障 类 险种 作为 第 一 需 
要 ,只 有 建立 了 足够 的 家 庭 安全 保 
库 , 才 能 使 孩子 顺利 完成 学 业 。 

同时 , 随 着 年 龄 的 增长 ,大 人 生病 的 
概率 逐渐 增 大 ,所 以 第 二 需要 是 投 
保健 康 保险 、 重 大 疾病 险 等 。 如 果 
家 庭 还 有 经 济 能 力 ,还 可 以 投保 一 
些 养老 保险 等 。 





的 原则 是 :身体 、 精 神 第 一 ,财富 第 


安全 和 遗产 传承 。 





该 时 期 是 退休 后 的 时 期 。 这 一 时 期 


二 ,以 安 度 晚 年 为 目的 ,投资 和 花费 
通常 都 比较 保守 ,这 时 应 做 好 财产 


该 时 期 子女 都 已 成 人 ,以 购买 医疗 
保险 和 意外 保险 最 为 必要 ,还 可 以 
为 儿孙 购买 一 些 子女 险 。 








在 实务 操作 中 ,一 个 测算 家 庭 保 险 需求 大 小 和 保费 支出 控制 的 简单 算法 
是 “ 双 十 定律 ”, 即 保险 需求 额度 可 设置 为 家 庭 年 收入 的 10 倍 左右 ,总 保费 支 
出 控制 在 家 庭 年 收入 的 10% 比较 合适 。 
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(二 ) 在 不 同类 型 保险 中 选择 适合 自己 的 保险 产品 

在 不 同类 型 的 保险 品种 下 又 有 不 同 保险 公司 提供 的 不 同 产品 。 如 何 对 各 
种 保险 产品 进行 第 选 是 我 们 面临 的 另外 一 个 问题 。 在 选择 保险 产品 的 时 候 ， 
首先 要 了 解 不 同 保险 公司 的 同类 产品 ,并 根据 自己 的 家 庭 情况 来 选择 最 合适 
的 产品 。 但 是 ,保险 产品 纷繁 复杂 ,保险 条 款 噬 涩 难 懂 , 非 专业 人 士 很 难 做 出 
合适 的 选择 。 依 靠 专业 的 第 三 方 理财 是 一 条 捷径 。 虽 然 聘请 专业 的 理财 师 进 
行 分 析 需 要 支付 一 定 的 专家 费用 ,不 过 这 不 仅 可 以 帮助 我 们 降低 搜寻 成 本 和 
分 析 成 本 、 节 约 时 间 , 还 可 避免 选 到 错误 的 产品 而 花费 宪 枉 钱 。 

以 下 按照 保险 产品 是 否 具有 保障 和 投资 (储蓄 ) 的 双重 功能 分 成 纯 保 障 型 
产品 \ 保 障 功能 与 储蓄 功能 相 结合 的 保险 产品 和 保障 功能 与 投资 功能 相 结 合 
的 保险 产品 ,并 对 一 些 主要 的 保险 产品 进行 分 析 和 比较 。 

1. 纯 保 障 型 产品 

纯 保 障 型 产品 包括 定期 寿险 、 意 外 伤害 保险 和 健康 保险 。 

(1) 定期 寿险 。 定 期 寿险 只 具有 保险 功能 ,虽然 被 保险 人 期 满 后 仍然 生 
存 , 但 是 它 没有 现金 的 返还 。 由 于 该 保险 的 功能 单一 ,并 且 没有 现金 的 返还 ， 
所 以 保费 低廉 就 成 为 它 最 为 突出 的 特点 ,这 种 保险 比较 适合 那些 收 支 结余 不 
多 并 且 要 承担 较 高 家 庭 责 任 的 人 。 比 如 ,经 济 条 件 不 太 好 并 且 又 刚刚 建立 起 
家 庭 的 年 轻 人 ,他 们 将 要 支付 生活 的 日 常 开支 .偿还 房贷 、 刚 养父 母 等 ,可 以 考 
虚 通 过 购买 定期 寿险 产品 来 抵御 家 庭 的 风险 。 表 6-2 对 五 家 保险 公司 的 定期 
寿险 产品 的 承保 年 龄 ,缴费 年 期 、 保 险 期 间 、 保 障 利益 进行 了 比较 。 从 承保 年 
龄 来 看 ,中 国人 寿 的 康宁 定期 保险 和 新 华人 寿 的 定期 寿险 A 款 的 承保 年 龄 上 
限 是 65 周岁 ,中 国平 安 的 幸福 定期 保险 和 太平 洋人 寿 的 太平 盛世 “' 长 安定 期 
寿险 B 款 的 承保 年 龄 上 限 是 60 周岁 ,而 泰康 人 寿 的 尊崇 一 生 定 期 保险 的 承保 
年 龄 上 限 是 55 周岁 。 从 缴费 年 期 来 看 , 除 中 国人 寿 的 康宁 定期 保险 缴费 期 仅 
жай 10 年 缴 、20 年 缴 以 外 ,其 他 保险 公司 的 产品 缴费 周期 都 较 灵活 。 从 保 
险 期 间 来 看 ,新华 人寿 的 定期 寿险 A 款 的 保险 期 间 是 按 年 来 计算 的 ,分 10 年 、 
15 年 .20 年 .30 年 , 即 购买 的 保险 只 针对 这 段 时 间 有 效 ,而 不 持续 到 被 保险 人 
生存 至 某 一 个 周岁 来 计算 ,而 其 他 保险 公司 的 产品 的 保险 期 间 都 是 按 周 岁 来 
计算 的 。 从 保障 利益 来 看 ,只 有 中 国人 寿 的 康宁 定期 保险 在 期 满 后 可 按 所 缴 
保费 (不 计 利息 ) 给 付 满 期 保险 金 ; 此 外 ,康宁 定期 保险 和 泰康 人 寿 的 尊崇 一 
生 定期 保险 附 有 重大 疾病 险 。 
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表 6-2 五 款 定期 寿险 产品 比较 


жшн. 长 于 жж ЕЛИ 
产品 名 称 | 幸福 定期 保险 | 康宁 定期 保险 定期 寿险 B 款 | 。 保险 定期 寿险 A 款 


所 属 公司 | 中 国平 安 中 国人 寿 太平 洋人 寿 。 | 泰康 人 寿 新 华人 寿 














j 
18 周岁 至 60 18 周岁 至 6025 周岁 至 551 周岁 至 65 
жик 局 еж»шт | pfs Им 
缴费 年 期 |10 年 .15 £E 20 К то аси 10 年 .15 年 .20|20 年 .25 430 EMS 年 缴 或 
年 、30 年 或 缴 |20 年 缴 年 .30 年 或 缴 | 年 或 缴 至 被 保 | 缴 至 保险 期 江 
至 被 保险 人 年 至 被 保险 人 年 | 险 人 年 满 65 
Й 55 周岁 、60 满 55 周岁 、60| 周 岁 
周岁 .65 周岁 、 周岁 .65 周岁 、 
70 周岁 по 周岁 
保险 期 间 | 不 超过 70 周岁 | 至 被 保险 人 年 | 不 超过 70 周岁 | 至 被 保险 人 年 |10 年 .15 年 .20 
满 70 周岁 jit os 周岁 年 .30 年 





保障 利益 |1. 疾病 身 故 :|!. 合同 生效 | 身 故 或 全 残 给 |1!. 身 故 保险 金 | 身 故 或 全 残 给 
合同 生效 起 1|180 日 后 的 重 | 付 :如 果 是 合同 | 给 付 : 如 果 被 保 | 付 :如 果 是 合同 
年 内 因 疾 病 身 | 大 疾病 按 基本 | 生效 180 日 内 | 险 人 不 幸 身 故 ,| 生效 1 年 内 因 
故 , 按 保 额 的 | 保 额 给 付 ; 因 疾 病 导致 的 | 受益 人 可 获得 | 疾病 导致 , 则 按 
10% 给付, 并 返 |2. 身 故 按 基本 | 身 故 或 全 残 , 则 | 身 故 保 险 金 | 保 额 的 10% 给 
还 保费 ; 保 额 给 付 ; 按 已 缴 保费 之 |( 当时 保单 年 | 付 , 并 返还 保 
2. 意外 身 故 或 3. 高 残 按 基 本 | 和 (不 计 利息 )| 度 的 保 险 金 | 费 ; 如 果 是 因 意 
合同 生效 1 年 | 保 额 给 付 ; 给 付 ;如 果 是 因 | 额 ), жа 同 | 外 伤害 或 合同 
后 疾病 身 故 ,给 |4. 期 满 按 所 缴 | 意外 伤害 或 合 | 终止 ; 生效 1 年 后 因 
付 保险 金额 。 | 保费 (不计 利 | 同 生效 180 日 |2. 附加 重大 疾 | 疾 病 导致 , 则 按 
息 ) 给 付 满 期 | 后 因 疾病 导致 ,| 病 保险 金 给 付 :| 保险 金额 给 付 。 
保险 金 。 则 按 保险 金额 | 在 保单 生效 90 
给 付 。 天 或 复 效 90 天 
后 ,车 被 保险 人 
жабык 
患 8 项 重大 疾 
病 中 的 任何 一 
项 或 几 项 , 且 于 
确诊 30 日 后 仍 
然 生存 ,可 获得 
主 合同 保险 金 
额 15% 的 重大 
疾病 保险 金 , 本 
附加 合同 终止 。 
主 合同 保险 金 


额 相应 减少 。 
一 | | 一 -一 
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面 对 以 上 五 种 产品 ,普通 家 庭 应 该 如 何 进行 选择 呢 ? 

【案例 6-1】 王 先生 ,30 岁 ,未 婚 , 刚 贷款 100 000 元 购买 一 套 新 房 ,每 月 
总 收入 3000 元 ,每 月 支付 贷款 1200 元 ,日 常 开支 1000 元 ,没有 购买 过 商业 
保险 。 

【案例 分 析 】 根据 王 先生 的 情况 ,他 每 月 结余 800 元 ,表明 其 保费 支付 
能 力 有 限 。 但 由 于 王 先生 还 有 房屋 贷款 ,因此 其 购买 的 保险 保 额 最 好 还 能 覆 
盖 房 贷 风险 。 对 于 王 先生 这 样 的 家 庭 来 说 ,需要 选择 的 是 低 保 费 、 高 保障 的 保 
险 品种 。 由 于 定期 寿险 具有 保费 低 、 保 障 高 的 特点 ,建议 他 先 考虑 购买 一 些 定 
期 寿险 ,同时 搭配 意外 险 来 抵御 风险 。 

表 6-3 列 出 了 上 述 五 种 产品 的 保 额 和 保费 情况 。 如 果 王 先生 希望 附 有 重 
大 疾病 险 , 则 可 以 考虑 中 国人 寿 的 康宁 定期 保险 产品 或 泰康 人 寿 的 尊崇 一 生 
组 合 产 品 ,两 者 的 区 别 在 于 : 


表 6-3 保险 产品 的 保 额 、 保 费 以 及 保障 利益 比较 





保 额 保费 
公司 名 称 | 产品 名 称 (元 ) 缴费 期 (元 /年 ) 保障 利益 
一 二 
中 国平 安 | 幸福 定期 保险 | 10 万 | 20% 320 |1. 合同 生效 起 1 年 内 因 疾病 身 
故 , 给 付 10 320 元 ; 


2. 意外 身 故 或 合同 生效 1 年 后 
| 疾病 身 故 ,给 付 10 万 元 。 


中 国人 寿 | 康宁 定期 保险 | 10 万 | 20 年 | 2500 |1. 合同 生效 180 日 ,如 上 患 指定 的 
10 种 重 疾病 ,给付 10 万 元 ; 

2. 合同 生效 180 日 , 身 故 或 高 残 
给 付 10 万 元 ; 

3. 生存 至 70 周岁 ,返还 所 缴 的 
保费 5 万 元 。 


太平 洋人 者 | 太平 盛世 .长 | 10 万 | зо | 1040 |1. 疾病 身 故 或 全 残 :合同 生效 
安定 期 寿险 180 日 内 给 付 1 040 元 ;180 日 后 
ВЖ 给 付 当年 保 额 ( 首 年 为 10 万 元 ， 
以 后 每 年 递增 5 000 元 , 最 高 
24.5 万 元 ) 。 

2. 意外 身 帮 或 全 残 :给 付 当年 
保 额 。 


| -一 
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R) 





ч 保费 
公司 名 称 | 产品 名 称 | 保 额 nl (元 /年 ) 保障 利益 
泰康 人 寿 | 尊崇 一 生 定期 | 10 万 | 20 年 | 不 附加 重 | 1. 重大 疾病 保险 金 :在 合同 生效 
保险 + 附加 重 疾 520 元 ,| 90 天 或 复 效 90 天 后 , 若 被 确诊 初 
疾 险 附加 重 疾 | 次 患 8 项 重大 疾病 中 的 任何 一 项 
1200 元 左 | 或 几 项 , 且 在 确诊 30 日 后 仍然 生 
右 存 , 则 可 获得 10 万 元 的 重大 疾病 
保险 金 。 


2. 身 故 保险 金 :在 65 岁 前 ,如 被 
保险 人 不 幸 身 故 ,受益 人 可 领取 
10 万 元 的 身 故 保险 金 。 


新 华人 寿 | 定期 寿险 A 10 万 ] 20 年 250 |1. 1 年 内 因 疾 病 身 故 或 全 残 ,给 付 
А 10250 元 ; 

2. 身 故 或 全 残 : 因 意外 伤害 或 生 

效 1 年 后 因 疾 病 导 致 ,给 付 10 

万 元 。 




















第 一 ,康宁 定期 保险 在 生存 至 70 周岁 时 可 返还 所 缴 的 保费 5 万 元 ,而 泰 
康 人 寿 尊 崇 一 生 组 合 保险 无 返还 。 

第 二 ,康宁 定期 保险 的 合同 生效 期 为 180 日 ,而 泰康 人 寿 尊崇 一 生 组 合 的 
合同 生效 期 为 90 日 。 

第 三 ,康宁 定期 保险 可 保障 的 重 疾 有 10 种 ,而 泰康 人 寿 尊 崇 一 生 组 合 的 
重 疾 只 有 8 种 。 

如 果 王 先生 不 考虑 重大 疾病 险 , 则 从 保费 和 保 额 的 配 比 来 看 ,可 选择 中 国 
平安 的 幸福 定期 保险 和 新 华人 寿 的 定期 寿险 A 款 。 两 者 的 区 别 在 于 :新 华人 
寿 的 定期 寿险 A 款 的 保险 期 间 是 按 10 年 .15 年 、20 年 、30 年 来 计算 的 ,而 不 
是 按 最 终 的 一 个 年 龄 界限 来 计算 的 ,因此 保费 比 中 国平 安 的 幸福 定期 保险 要 
稍 低 。 

如 果 王 先生 希望 保 额 能 随 着 时 间 的 递增 而 增加 ,可 考虑 太平 洋人 寿 的 太平 
盛世 长 安定 期 寿险 。 这 款 产品 在 首 年 以 后 每 年 的 保 额 递增 5000 元 ,最 高 可 达 
到 24.5 万 元 。 

综 上 来 看 ,由 于 不 同 的 保险 产品 具有 不 同 的 特点 ,在 比较 时 不 仅仅 局 限于 比 
较 其 保 额 和 保费 ,还 需要 根据 自己 家 庭 的 实际 需求 来 考虑 保险 产品 的 选择 。 

(2) 意外 伤害 保险 。 意 外 伤害 保险 可 以 单独 办 理 , 也 可 以 附加 于 其 他 人 
身 险 合同 内 作为 一 种 附加 保险 ,其 保险 期 限 一 般 都 较 短 。 意 外 伤害 保险 保险 
费 率 一 般 较 低 , 投 保 人 只 要 缴纳 少量 保险 费 , 就 可 以 获得 较 大 的 保障 ,一 般 被 
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保险 人 的 职业 工种 或 所 从 事 活动 的 危险 程度 越 高 ,所 缴纳 的 保险 费 也 就 越 
多 。 而 且 该 保险 的 产品 保险 期 间 较 短 ,一 般 为 1 年 ,最 多 3 年 或 5 年 ,甚至 有 
的 就 2 一 3 天 时 间 ,比如 搭乘 交通 工具 时 购买 的 意外 险 等 。 单 身 期 的 年 轻 人 或 
经 常 出 差 的 人 可 以 通过 购买 意外 伤害 保险 来 抵御 一 些 风险 。 

G) 健康 保险 。 健 康 保险 又 可 以 分 为 疾病 保险 (重大 疾病 保险 ) 、 医 疗 保 
险 (包括 住院 医疗 保险 、 手 术 保 险 、 意 外 伤害 医疗 保险 )、 收 入 保障 保险 \ 长 期 
护理 保险 等 。 

O 疾病 保险 。 主 要 是 指 重大 疾病 保险 。 人 在 一 生 中 患 大 病 的 概率 高 达 
74% ,只 是 每 个 人 患 病 的 时 间 和 程度 有 所 不 同 。 重 大 疾病 的 高 发 期 一 般 在 
40—60 岁 之 间 。 高 额 的 医药 费 不 仅 会 影响 到 我 们 的 工作 和 收入 ,对 家 庭 也 产 
生 了 较 大 的 影响 。 比 如 痛 症 、 心 脏 疾病 等 ,这 些 疾病 一 经 确诊 ,必然 产生 大 笔 
的 医疗 费用 支出 。 如 果 患 者 是 家 庭 的 经 济 支柱 ,更 会 对 整个 家 庭 产生 重大 的 
影响 。 因 此 ,购买 重大 疾病 保险 时 ,需要 注意 的 是 投保 的 保险 金额 应 足够 支付 
可 能 产生 的 各 种 医疗 费用 。 

现在 ,市 场 上 有 200 多 款 重 大 疾病 保险 ,不 论 哪 种 产品 ,都 一 定 包含 6 种 
疾病 的 保障 。 这 6 种 疾病 分 别 是 恶性 肿瘤 、 急 性 心肌 梗死 \ 脑 中 风 后 遗 症 、 重 
大 器 官 移植 术 或 造血 干细胞 移植 术 、 冠 状 动脉 搭桥 术 、 末 期 肾病 (或 称 慢 性 肾 
衰竭 尿毒 定期) 。 这 6 种 疾病 的 发 生 率 最 高 ,所 以 国家 规定 重大 疾病 险 必 须 包 
含 这 6 种 疾病 的 保障 。 

选择 重大 疾病 险 时 需要 注意 的 关键 点 是 : 第 一 ,保障 是 否 足 够 。 随 着 通 
货 膨 胀 率 的 提高 ,医疗 费用 也 在 上 涨 。 重 大 疾病 治疗 费用 一 般 需 要 20 万 一 30 
万 元 。 即 重大 疾病 的 保 额 最 好 能 设置 在 20 万 元 以 上 。 第 二 ,观察 期 越 短 越 
好 。 第 三 ,包括 的 重大 疾病 类 型 越 多 越 好 。 但 保费 也 会 随 之 增加 ,所 以 需要 在 
保费 与 疾病 发 生 概率 之 间 进行 权衡。 

【案例 6-2】 李 小 姐 ,30 周岁 ,不 吸烟 ,年 收入 8 000 元 。 她 希望 购买 
200 000 元 的 重大 疾病 保险 。 

【案例 分 析 】 ”我们 选择 了 四 款 保 险 产品 进行 对 比分 析 , 如 表 6-4 所 示 。 
这 四 种 产品 的 保 额 均 为 20 万 元 ,缴费 期 保障 期 限 都 相同 。 从 保费 来 看 ,最 低 
的 是 关爱 专家 终身 重 疾 险 , 其 次 是 康 恒 终 身 重大 疾病 险 ,然后 是 平安 赞 盛 终身 
重 疾 险 (分 红 型 ) 最 高 的 是 福 禄 双 至 终身 重 疾 险 (分 红 型 ) 。 从 观察 期 来 看 ， 
最 低 的 是 平安 磷 盛 终身 重 疾 险 ( 分 红 型 ) 和 福 禄 双 至 终身 重 疾 险 ( 分红 型 ) ,最 
高 的 是 康 恒 终 身 重大 疾病 险 。 从 保障 疾病 的 类 型 来 看 ,最 少 的 是 康 恒 终身 重 
大 疾病 险 ,最 多 的 是 福 禄 双 至 终身 重 疾 险 (分 红 型 ) 。 
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从 以 上 比较 来 看 ,分 红 型 的 终身 重大 疾病 险 保费 较 高 ,保障 疾病 类 型 较 多 
的 保费 较 高 。 如 果 李 小 姐 希望 选择 缴费 少 保 障 疾病 多 、 观 察 期 短 的 产品 , 则 
可 以 选择 平安 意 盛 终身 重 疾 险 或 关爱 专家 终身 重 疾 险 。 两 者 的 区 别 在 于 : 平 - 
安 镭 盛 终 身 重 疾 险 的 观察 期 短 ,保障 的 疾病 类 型 较 多 ,虽然 保费 比 关爱 专家 终 
身 重 疾 险 高 ,但 有 一 定 的 分 红 ; 而 关爱 专家 终身 重 疾 险 的 保费 较 低 \ 保 障 疾病 
类 型 较 多 ,但 观察 期 长 , 且 无 分 红 。 


表 6-4 部 分 重大 疾病 保险 产品 比较 



































中 国平 安 太平 人 寿 
产品 名 称 平安 夸 盛 终身 重 | 关爱 专家 终身 重 | 康 恒 终 身 重 大 疾 | 福 禄 双 至 终身 重 
疾 险 ( 分 红 型 ) |же 病 险 疾 险 (分 红 型 ) 
保 额 [о 万 元 20 万 元 20 万 元 20 万 元 
缴费 期 20 年 20 年 20 年 Тож 
保障 期 限 终身 _ 终身 | 终身 终身 
每 年 所 缴 的 保费 |6960 元 6520 元 |6800 元 тв ж 
观察 期 90 天 180 天 |зв5 ж оо х 
重大 疾病 种 类 ”| 男 28 种 女 30 种 |31 种 29 种 35 种 





@ 医疗 保险 。 医 疗 保险 主要 有 四 种 类 型 :普通 医疗 保险 (包括 门诊 费用 、 
医药 费用 ,检查 费用 等 一 般 性 医疗 费用 ) 、 住 院 保险 .手术 保险 和 综合 医疗 保险 
(包括 医疗 和 住院 .手术 等 一 切 费用 ) 。 上 述 保险 中 有 一 些 还 包括 住院 定额 医 
疗 保险 \ 高 额 医疗 保险 、 补 充 医疗 保险 等 。 

@ 收入 保障 保险 。 其 主要 目的 是 为 被 保险 人 因 丧 失 工作 能 力 导 致 收入 
的 表 失 或 减少 提供 经 济 上 的 保障 ,但 不 承担 被 保险 人 因 疾 病 或 意外 伤害 所 发 
生 的 医疗 费用 。 

@ 长 期 护理 保险 。 它 是 为 因 年 老 ,疾病 或 伤 残 而 需要 长 期 照顾 的 被 保险 
人 提供 护理 服务 费用 补偿 的 健康 保险 ,一 般 的 医疗 保险 或 其 他 老年 医疗 保险 
不 提供 这 样 的 保障 。 这 种 保险 适合 经 济 条 件 较 好 但 没有 时 间 长 期 照顾 老人 的 
家 庭 。 

2. 保障 功能 与 储蓄 功能 相 结 合 的 保险 产品 

带 有 储蓄 功能 的 保险 产品 包括 养老 保险 、 少 儿 教 育 金 保险 等 。 

(1) 养老 保险 。 随 着 中 国人 口 老龄 化 越 来 越 严重 ,人 们 通过 购买 商业 养 
老 保险 来 补充 自己 的 社会 养老 保障 将 会 是 一 个 趋势 。 在 选择 养老 保险 的 时 候 
要 注意 几 点 : 


第 六 章 ”理财 产品 的 选择 >> 257 


第 一 ,购买 多 少 养老 险 才 足够 。 在 选择 养老 产品 的 时 候 ,首先 要 确定 保 
障 额度 ,综合 考虑 将 来 的 养老 需求 缺口 和 自身 的 经 济 承 受 能 力 。 每 个 人 对 
退休 后 的 生活 都 有 不 同 需求 ,比如 每 年 想 出 门 旅游 ,退休 后 可 能 需要 保姆 来 
照顾 等 ,都 会 直接 影响 自己 对 未 来 养老 金 的 需求 。 退 休 后 共 需 要 多 少 养 老 
金 ,可 以 根据 自身 对 寿命 的 估算 、 通 货 膨胀 的 预测 、 现 在 的 生活 水 平 以 及 将 
来 退休 后 可 能 的 收入 来 源 , 比 如 社保 养老 金 、 固 定 资产 投资 收益 (如 房屋 租 
金 ) .子女 刚 养 费 等 ,预算 出 养老 资金 缺口 ,并 确定 其 中 商业 保险 金 要 占 多 少 
比例 ,再 反 推出 每 月 或 每 年 需要 多 少 的 商业 养老 金 , 就 可 以 预算 出 相对 应 的 
保 额 了 。 

第 二 ,选择 好 养老 金领 取 的 方式 和 领取 时 间 。 目 前 商业 保险 公司 将 养 
老 金 的 领取 方式 分 为 期 领 (年 领 或 月 领 ) 和 研 领 两 种 ,对 于 不 同 需求 的 人 群 ， 
选择 领取 的 方式 也 不 一 样 。 比 如 厂 领 比较 适合 退休 后 还 准备 继续 创业 的 ， 
或 者 预测 自己 未 来 寿命 不 长 ,短期 内 需要 用 钱 等 。 而 期 领 又 分 为 年 领 和 月 
领 。 一 般 家 庭 选择 月 领 比 较 合适 ,可 以 真正 补充 社保 金 。 年 领 比较 适合 每 
年 有 一 两 笔 大 支出 的 人 。 养 老 金领 取 的 年 龄 可 以 选择 与 退休 年 龄 相同 的 时 
间 , 即 男性 60 岁 、 女 性 55 岁 。 对 于 可 终身 领取 养老 金 的 保险 ,由 于 没有 最 
低 领 取 年 限 限制 ,被 保险 人 活 得 越 长 就 越 划算 ,所 以 选择 这 种 保险 时 ,养老 
金 开始 领取 的 年 龄 越 早 越 好 ,特别 是 考虑 到 通货 膨胀 的 因素 , 早 领 比 晚 领 
要 好 。 

第 三 ,选择 适合 的 养老 保险 。 目 前 保险 公司 销售 的 养老 保险 既 可 以 是 年 
金 型 .两 全 型 或 终身 型 ,也 可 以 是 分 红 型 .万 能 型 或 投资 连结 型 。 

传统 型 养老 保险 的 预定 利率 是 确定 的 ,一 般 在 2% 一 4% ,比如 年 金 型 或 两 
全 型 保险 等 。 该 保险 对 领取 期 限 、 金 额 等 在 投保 时 就 可 以 明确 选择 和 预知 , 比 
较 适合 工薪 阶层 的 养老 需要 。 

分 红 型 养老 险 一 般 有 保底 的 预定 利率 (1.5% 一 2% ) ,这 个 利率 往往 低 于 
传统 险 的 利率 。 除 了 这 部 分 的 利率 之 外 , 它 还 有 一 个 不 确定 的 分 红 。 这 个 不 
确定 的 分 红 主 要 是 现金 分 红 和 保 额 分 红 。 现 金 分 红 可 以 每 年 兑现 , 保 额 分 红 
则 是 通过 长 期 积累 获得 。 这 种 产品 比较 适合 希望 有 长 期 增长 的 利率 和 想 抵御 
通货 膨胀 的 人 群 。 

万 能 型 寿险 一 般 比 较 偏重 账户 累积 ,目前 一 般 有 2% 一 2. 5% 左右 的 收 
益 , 账 户 比较 灵活 ,费用 比较 低 ,比较 适合 中 高 收入 但 缺乏 稳定 性 的 白领 人 群 。 

投资 连结 险 是 保险 产品 中 投资 风险 最 高 的 一 类 。 它 是 一 种 长 期 投资 的 产 
品 ,没有 设 有 保底 收益 ,盈亏 由 投保 人 自己 承担 ,投保 人 可 以 设立 不 同 风格 的 
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理财 账户 、 可 以 按 一 定 比例 来 组 合 产品 ,适合 能 承担 较 大 风险 、 收 入 较 高 的 
Лв. 

购买 商业 养老 保险 的 好 处 是 可 以 将 未 来 退休 后 的 现金 流 锁定 ,从 而 能 预 
先 安排 好 退休 后 的 生活 。 比 如 购买 太平 盛世 长 寿 养老 保险 , 则 40 周岁 起 就 
可 以 领取 保险 金 。 假 设 被 保险 人 在 40 周岁 起 领取 的 保险 金 以 及 其 他 理财 收 
人 已 经 足够 应 付 每 月 的 生活 支出 , 则 被 保险 人 完全 可 以 实现 提前 退休 的 梦想 ， 
不 用 靠 工作 收入 而 仅 靠 理财 收入 来 满足 日 常生 活 费 用 。 因 此 ,购买 养老 保险 
时 主要 是 要 先 预算 未 来 退休 时 的 生活 费用 支出 ,并 根据 未 来 预算 反 推 出 现在 
需要 的 保险 额度 ,然后 再 根据 领取 年 龄 、 保 障 期 限 、 保 障 利益 选择 合适 的 产品 。 
表 6-5 对 部 分 养老 保险 产品 进行 了 比较 。 

(2) 少儿 教育 金保 险 。 少 儿 教育 金保 险 是 少儿 保险 的 一 种 ,从 各 保险 公 
司 所 推出 的 保险 来 看 ,主要 分 为 保障 型 和 教育 储蓄 型 两 种 。 

购买 少儿 教育 金保 险 的 时 候 主要 注意 以 下 几 点 : 第 一 ,为 子女 选 购 教 育 
金保 险 的 时 候 , 要 首先 将 大 人 的 保障 做 足 ,再 考虑 子女 的 保险 。 第 二 ,保险 的 
功能 主要 在 于 保障 ,不 要 太 关注 保险 的 收益 率 而 忽视 保险 的 保障 功能 。 第 三 ， 
家 长 在 投保 时 要 注意 保费 的 豁免 很 重要 。 万 一 父母 发 生意 外 或 疾病 ,很 可 能 
会 承担 不 起 保费 ,如 果 中 间 保 费 支付 中 断 ,很 可 能 影响 日 后 的 教育 金领 取 。 保 
费 的 升 免 意味 着 在 父母 发 生意 外 的 情况 下 ,保费 可 以 不 用 继续 缴纳 ,但 少儿 教 
育 金 保险 的 保单 仍然 有 效 ,保证 了 孩子 未 来 的 教育 费用 。 

从 表 6-6 的 少儿 教育 金保 险 比 较 来 看 ,中 国人 寿 的 英才 少儿 保险 ,子女 教 
育 保险 (A) 和 太平 洋 的 小 康之 家 ' 英才 成 长 两 全 保险 (分 红 型 ) 有 保费 名 免 
功能 。 

3. 保障 功能 与 投资 功能 相 结 合 的 保险 产品 

带 有 投资 功能 的 保险 产品 包括 投资 连结 保险 、 万 能 保险 等 。 

(1) 投资 连结 保险 。 投 资 连结 保险 是 包含 保障 功能 并 至 少 在 一 个 投资 账 
户 拥有 一 定 资产 价值 的 人 寿 保险 。 这 种 保险 产品 会 为 投保 人 设立 单独 的 投资 
账户 ,所 缴纳 的 保费 一 部 分 用 来 购买 寿险 保障 , 另 一 部 分 进入 专门 设立 的 投资 
账户 进行 管理 。 投 保 人 可 以 根据 自身 偏好 选择 投资 账户 ,给 付 金额 会 随 着 单 
独 投资 账 户 价值 的 变化 而 变化 。 投 资 账户 中 的 资金 没有 最 低 保 证 收益 ,投资 
风险 完全 由 投保 人 承担 。 表 6-7 比较 了 四 款 投资 连结 保险 产品 。 
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公司 名 称 


表 6-6 四 家 公司 少儿 教育 金保 险 对 比 表 


中 国人 寿 





保险 名 称 


英才 少儿 保险 


鸿运 少儿 两 全 保险 (分 
红 ) 


子女 教育 保险 (A) 





投保 年 龄 


|60 天 一 14 周岁 


30 天 一 14 周岁 


0 一 14 周岁 





保障 期 限 


至 被 保 人 25 周岁 


至 被 保 人 25 周岁 


至 被 保 人 21 周岁 





保障 利益 


1. 18 岁 领取 基本 保 额 的 
30% ;2. 22 岁 领 取 基 本 
保 额 的 30% ;3. 25 岁 领 
取 基 本 保 额 的 40% ;4. 
18 岁 前 身 故 , 身 故 金 为 
1.5 倍 所 缴 保费 ;5. 18 岁 
后 身 故 ,一 次 性 给 付 未 领 


1. 18 岁 领 取保 额 的 50% 
给 付 “ 成 人 保险 金 ";2. 
22 岁 领 取保 额 的 50% 给 
付 “ 创 业 保险 金 ";3. 25 
岁 领取 保 额 的 50% 给 付 
“婚嫁 保险 金 ";4. 18 岁 
前 身 故 , 身 故 保险 金 以 领 


1. 15 一 17 岁 每 年 领取 基 
本 保 额 的 10% 给付 “高 中 
教育 金 ";2. 18—21 岁 每 
年 领取 基本 保 额 的 30% 
给 付 “ 大 学 教育 金 ";3. 
保单 现金 价值 给 付 身 故 
保险 金 ;4. 投保 人 身 故 或 

















取 的 生存 保险 金 。 取保 单 现金 价值 或 保费 | 身体 高 度 残疾 ,被 保 人 期 
为 保 额 ;其 余 情况 以 领取 | 满 前 每 年 可 领取 基本 保 
的 身 故 金 为 保 额 。 额 的 5% 给 付 “ 成 长 年 
| ©”. 
其 他 功能 |1. 可 转换 权益 1. 保单 借款 Б лз 
2. 保单 借款 2. 保单 红利 
з. папи 
公司 名 称 中 国平 安 
保险 名 称 | 世纪 星光 少儿 两 全 保险 | 世纪 彩虹 少儿 两 全 (分 | 附加 大 学 教育 年 金保 险 
(分 红 险 ) 红 ) (分 红 型 ) 
投保 年 龄 |0 一 14 周岁 0 一 14 周岁 0 一 14 周岁 
保障 期 限 | 被 保险 人 年 满 25 周岁 的 | 满 期 年 龄 : 男 60/ 女 55| 至 被 保险 人 年 满 21 周岁 
保单 周年 日 周岁 的 保单 周年 日 止 





1. 25 周岁 保单 周年 日 按 
保险 金额 领取 “ 满 期 创业 
保险 金 ";2. 保单 生效 日 
起 一 年 内 因 疾 病 身 故 ,为 
保 额 的 10% 支付 “ 身 故 保 
险 金 ", 并 无 息 返还 保险 
йз. 因 意外 事故 或 一 年 
后 因 疾病 身 故 , 按 保险 金 


1. 18 一 21 岁 每 年 领取 保 
额 的 40% 给 付 “ 大 学 教育 
金 ";2. 25 岁 领 取保 额 的 
80% 给 付 “ 婚 嫁 保险 金 ”; 
з. 满 期 保险 金 : 满 期 日 按 
保 额 领取 满 期 金 ;4. 25 
岁 前 身 故 , 身 故 金 为 保单 
现金 价值 ;5. 25 岁 后 身 


1. 18 一 21 岁 每 年 领取 保 
额 的 30% 给 付 "大 学 教育 
年 金 ";2. 21 岁 保单 周年 
日 领取 保 额 的 10% 给 付 
“学 业 有 成 祝贺 金 "; 
3. 21 周岁 之 前 身 故 ,以 
保证 现金 价值 给 付 “ 身 故 
保险 金 ”。 














_| 额 给 付 “ 身 故 保险 金 ”。 故 , 身 故 金 为 保 额 。 

其 他 功能 п. 减 额 缴 清 1. 碱 额 缴 清 т. 减 额 缴 清 
2. 保单 借款 2. 保单 红利 2. 保单 借款 
з. 保单 红利 3. 保单 红利 
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(ER) 














21 岁 依次 领取 高 中 大 学 
教育 金 ,还 可 选择 15 岁 
一 次 性 给 付 全 额 “教育 
金 ";(B 款 ):18 一 21 岁 
每 年 领取 大 学 教育 金 ,也 
可 18 岁 一 次 性 给 付 “ 教 
育 金 "。2. 按 意外 伤害 


保单 生效 对 应 日 有 效 保 
额 的 20% 给付 “高 等 教育 
金 ";2. 22—24 岁 每 年 领 |2. 25 周岁 按 保 额 的 80% 
取 各 保单 生效 对 应 日 有 
效 保 额 的 25% 给 付 “ 深 造 |3. 30,40,50 周岁 按 保 额 
金 ";3. 婚嫁 金 :25 岁 领 
取 该 保单 生效 对 应 日 有 


公司 名 称 太平 洋 
保险 名 称 | 学 有 所 成 两 全 保险 [阳光 灿烂 少儿 两 全 保险 | 小 康之 家 英才 成 长 两 
|( 分 红 ) 全 保险 (分 红 型 ) 
投保 年 龄 |0 一 12 周岁 30 天 一 16 周岁 30 天 一 16 周岁 
保障 期 限 | 至 被 保 人 21 周岁 ERRA 60 周岁 | 自 合同 生效 日 起 至 被 保 
险 人 年 满 60 周岁 后 的 首 
个 合同 生效 日 对 应 日 前 
一 日 的 24 时 止 
保障 利益 Пп. 教育 金 (A 款 ) :15 一 |1. 18—21 岁 每 年 领取 各 |1. 被 保险 人 生存 至 18、 


19,20,21 周岁 , 按 保 额 的 
80% 给 付 “ 教 育 金 ”; 


给 付 “创业 婚嫁 金 ”; 


вво АИФ”; 
4. 如 被 保险 人 在 保险 期 

















保险 金额 给 付 意外 身 故 | 效 保 额 的 50% ;4. 30 岁 | 间 届 满 时 仍然 生存 ,本 公 
或 全 残 保障 。3. 返还 所 | 领取 该 保单 生效 对 应 日 | 司 按 如 下 约定 的 金额 给 
缴 保费 给 付 疾病 身 故 | 有 效 保 额 给 付 "发 展 金 ";| 付 满 期 金 ,保险 合同 终 
保障 。 5. 60 岁 领 取 该 保单 生效 | 止 : 满 期 金 = 已 支付 的 保 
对 应 日 有 效 保 额 给 付 “ 养 | 险 费 金额 + 保险 单 所 载 
老 金 ";6. 身 故 金 :18 岁 | 的 祝寿 金 金额 ; 
前 身 故 ,返还 保费 以 及 累 |5, 身 故 保险 金 : 如 18 岁 
计 红 利 保 额 对 应 的 现金 | 前 身 故 ,返还 已 支付 的 保 
价值 ;18 岁 后 身 故 , 身 故 | 险 费 。 如 18 岁 后 身 故 ， 
金 为 6 倍 有 效 保 额 。 本 公司 按 以 下 三 项 金 颖 
中 最 高 者 给 付 身 故 保险 
金 ,保险 合同 终止 :(1) 
基本 保险 金额 ;(2) 已 支 
付 的 保险 费 的 108% ; 
“|(3) 被 保险 人 身 故 日 保 
险 单 的 现金 价值 。 
其 他 功能 | 减 额 缴 清 保单 红利 1. 保单 红利 
2. ени 
公司 名 称 友邦 
保险 名 称 | 金色 年 华 两 全 保险 (分 | 明日 之 星 年 金保 险 附加 天 之 英才 高 中 教育 
红 ) 年 金保 险 (分 红 ) 
投保 年 龄 |60 天 一 15 周岁 60 天 一 16 周岁 60 天 一 12 周岁 
至 被 保 人 88 周岁 至 被 保 人 17 周岁 





保障 期 限 | 至 被 保 人 25 周岁 


262 << 











个 人 理财 :理论 、 实 务 与 来 例 


CER) 





公司 名 称 


友邦 





保障 利益 


故 , 身 故 金 为 保 额 。 


1. 25 岁 仍 生 存 , 按 保 额 |1. 22 岁 前 身 故 , 按 基本 |1. 按 保单 载 明 金 额 给 付 
领取 生存 金 ;2. 4 岁 前 身 | 保 额 领取 身 故 金 ;22 岁 后 |“ 高 中 教育 金 ";2. 身 故 
Ж , 按 保 额 的 一 定 比 例 领 | 身 故 , 身 故 金 为 3 倍 基本 | 保险 金 为 保费 碱 去 已 领 
取 身 故 保险 金 ;4 岁 后 身 | 保 额 。2. 18 一 21 岁 每 年 | 取 的 教育 金 之 后 的 余额 
可 领取 基本 保 额 的 20% | 与 该 年 度 保单 现金 价值 
































表 6-7 四 款 投资 连结 保险 产品 比较 
投保 | 保险 пе[ вил “账户 转换 部 分 领取 
名 称 | 年 龄 | 期 间 | “МИ | 费用 | 管理 和 | тая тет 
жкййз—55 | 终身 “| 身 故 :被 保险 人 | (хт. 2® | 每 个 保单 每 个 保单 年 度 前 12 次 
步步高 | 周岁 身 故 当时 的 基本 | 。 | 基金 投资 ;1.2% | 年 度 前 12| 部 分 领取 免 收 手 续费 ， 
保 额 + 收 到 被 保 | | 精 选 股权 :1.2% | 次 投资 账 | 以 后 每 次 为 20 元 
险 人 死亡 证 明 后 | 4% | 货币 投资 :0.35% | 户 转 换 免 
的 下 一 个 资产 评 收 手续 费 ， 
个 日 的 投资 单位 以 后 每 次 
ишам. рож 
нент |05 smy |1. желк. зе | 进取 股票 :1.5% | 无 第 一 年 :1.5% 
n» 户 价值 205% ; 平 街 增长 :1.5% : 
2 жяли.к| manmi 
户 未 设立 ,保费 | BERE:0.6% 
加 利息 ;账户 已 第 五 年 :0.5% 
设立 ,账户 价值 之 后 年 份 :0 
x105% 。 
amemo ss [юу п. 意外 身 故 :个 | 3% | 保 间 管理 费 \ 风 | 每 天 免费 | 第 1 一 5 个 保单 年 度 分 
ж m» да REER: RRR М: 5%, 4®,3%®, 
x200% ; 产 管理 费 ;1 和 % 一 | 单位 一 次 |2% .1% ;第 6 个 年 度 及 
РУТ his% 以 后 免 收 
入 账户 价值 
1510396 _| A 
太平 财富 p70 |на |. 意外 身 故 : 额 | 无 ermas | 无 1 按照 授 保 次 日 卖 出 
an |а» 外 给 付 账户 价值 ; 价 计 算账 户 价值 
| 保单 生效 2 年 2. жтт. 
ETETE 第 一 年 :10% 5 
户 价值 给 付 ; 保 第 二 年 :8% ; 
单 生效 2 年 后 身 第 三 年 :6%， 
故 :110% ЖР 第 四 年 :4% ; 
шен. 第 五 年 :2% ; 
之 后 年 份 :0。 
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(2) 万 能 险 。 万 能 险 是 包含 保障 功能 并 设 有 保底 投资 账户 的 人 寿 保险 。 
它 具有 灵活 性 高 收益 保底 、 账 户 透明 、 流 动 性 强 并 且 兼 有 保障 功能 的 特点 。 
表 6-8 比较 了 四 款 万 能 险 产品 。 


表 6-8 四 款 万 能 险 产 品 比 较 






































保险 | 名称 | 投保 年 龄 | 保险 保险 责任 初始 | 管理 费用 
公司 期 限 费用 * 
中 国 。 | 国 寿 瑞祥 终 |30 天 一 60 周 | 终身 | 被 保险 人 身 故 ,按照 | 50% |60 元 /年 
лж ”| 身 保险 (万 | 岁 保险 金额 大 小 给 付 保 
能 型 ) юе 
中 国 ”| 平安 智 富 人 |o 一 60 周岁 | 终身 | 被 保险 人 身 故 ,给 付 | 60% |60 元 /年 
平安 生 终身 寿险 保单 价值 的 105% 和 
(万 能 型 ) 基本 保险 金额 之 前 较 
大 者 (A Ж): ВН 
保单 价值 与 基本 保险 
金额 之 和 (A 款 ) 
友邦 A RE S Бю 天 一 70 周 | 终身 | 被 保险 人 身 故 ,给 付 | 10% |60 元 /年 
寿险 岁 个 人 账户 价值 净值 和 
保险 金额 两 者 之 和 | 
太平 洋 | 小 康之 家 、 华 |30 天 一 65 周 | 终身 | 被 保险 人 因 意 外 身 故 | 50% | 第 1 一 2 年 0.3% ， 
人 寿 彩 人 生 终 身 | 岁 或 全 残 , 给 付 基 本 保 第 2 一 5 年 0.15% , 
寿险 (万 能 险 金 额 与 保单 账户 价 | | 第 年 以 后 ,原则 
型 ) 值 之 和 上 为 0 一 0.15% 


第 二 节 ”银行 理财 产品 的 选择 
一 、 什 么 是 银行 理财 产品 


银行 理财 产品 是 商业 银行 自行 开发 .设计 销售 或 与 合作 机 构 共 同 开发 
并 代为 销售 的 资金 投资 与 管理 计划 。 这 些 投 资 与 管理 计划 往往 是 商业 银行 
在 对 潜在 客户 群 进行 细 分 的 基础 上 ,针对 特定 目标 客户 群 而 设计 的 ,投资 收 
益 一 般 要 高 于 银行 存款 利率 ,而 投资 风险 由 客户 或 客户 与 银行 按照 约定 方 
式 承担 。 


二 、 银 行 理财 产品 的 分 类 


1. 按照 本 金 与 收益 是 否 能 够 得 到 保证 分 类 
按照 本 金 与 收益 是 否 能 够 得 到 保证 ,银行 理财 产品 可 以 分 为 保本 固定 收 
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益 产 品 、 保 本 浮动 收益 产品 与 非 保本 浮动 收益 产品 三 类 。 

保本 固定 收益 产品 是 指 本 金 和 收益 都 能 得 到 保证 的 银行 理财 产品 ,比如 渤 
海 银行 2011 ERE 16 号 理财 产品 ,对 于 浩瀚 客户 和 机 构 客户 ,扣除 相关 费用 后 
的 保证 收益 率 为 3.5% ,对 于 其 他 客户 扣除 相关 费用 后 的 保证 收益 率 为 3. 2% ， 

































































见 表 6-9。 
表 6-9 保本 固定 收益 产品 举例 

产品 名 称 渤海 银行 2011 616 号 理财 产品 (代码 : 
2011В16) 

产品 类 型 保本 保证 收益 理财 产品 

投资 范围 | 银行 承 竞 汇票 商业 承 竞 汇 票 或 拆借 、 回 购 等 
货币 市 场 工具 

目标 客户 个 人 投资 者 和 机 构 投资 者 

保证 收益 率 (年 ) ”| 浩 漳 客户 和 机 构 客户 | 3. 5% | 已 扣除 相关 费用 

其 他 客户 3.2% 

首次 认购 /申购 起 点 5 万 元 ,以 1 万 元 整数 倍 递增 (机 构 投 资 者 
单 笔 投资 额 不 超过 1000 万 元 ) 

募集 规模 15000 万 元 一 1 亿 元 

投资 及 收益 币 种 人 民 币 

期 限 28 天 

募集 期 2011 年 4 月 20 日 一 2011 年 4 月 26 日 ,如 
果 募集 期 内 募集 资金 总 额 达到 发 行 量 上 限 
(ART 1 亿 元 ) , 则 瀚海 银行 有 权 决 定 募 
集 期 提前 终止 

成 立 日 2011 44 H 27 Н 

到 期 日 | 2011 年 5 月 25 日 

产品 到 期 资金 到 账 日 到 期 日 后 3 个 工作 日 内 (过 节假日 顺延 ) 

提前 终止 权 此 处 省 略 , 见 产品 说 明 书 

提前 赎 回 客户 无 权 提前 赎 回 

托管 银行 瀚海 银行 股份 有 限 公 司 

本 金 和 收益 派发 。 到 期 一 次 性 派发 理财 本 金 及 收益 
。 如 果 渤 海 银行 提前 终止 该 理财 产品 , 则 
本 金 和 运作 期 间 收 益 一 次 性 派发 

客户 收益 计算 方法 | 客户 收益 -投资 本 金 x 实际 收益 率 (年 ) x 
实际 理财 天 数 /365 

资料 来 源 :渤海 银行 。 


保本 浮动 收益 产品 是 指 本 金 能 得 到 保证 而 收益 是 浮动 的 银行 理财 产品 ， 
比如 中 国 工商 银行 保本 型 个 人 人 民 币 理财 产品 ,预期 收益 是 不 保证 的 ,年 化 收 


益 率 约 为 4% , 见 表 6-10。 
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表 6-19 保本 浮动 收益 产品 举例 






































产品 名 称 中 国 工商 银行 保本 型 个 人 人 民 币 理财 产品 (代码 :BB1114) 

目标 客户 经 我 行 风险 评估 ,评定 为 保守 型 、 稳 健 型 .平衡 型 成 长 型 .进取 型 的 
有 投资 经 验 和 无 投资 经 验 的 个 人 客户 

期 限 191 天 

投资 及 收益 币 种 人 民 币 

产品 类 型 | 保本 浮动 收益 型 ,工商 银行 对 本 理财 产品 的 本 金 提供 保证 承诺 

计划 发 行 量 130 亿 元 

募集 期 2011 年 3 月 25 日 一 2011 年 3 月 30 日 

起 始 日 2011 年 3 月 31 晶 

到 期 日 2011 年 10 月 7 日 

资金 到 账 日 到 期 日 后 第 3 个 工作 日 或 提前 终止 日 后 第 3 个 工作 日 

预期 收益 率 测算 该 产品 到 期 后 , 若 所 投资 的 资产 按时 收回 全 额 赛 金 , 则 客户 投资 收 
益 率 为 4.00% 

认购 起 点 金额 及 档次 |5 万 元 起 购 ,以 1000 元 的 整数 倍 递增 

提前 终止 权 客户 无 权 提前 终止 该 产品 ;工商 银行 有 权 按照 产品 实际 投资 情况 提前 





终止 该 产品 ,工商 银行 将 在 提前 终止 日 前 3 个 工作 日 发 布 相关 信息 
资料 来 源 :中 国 工商 银行 。 
非 保本 浮动 收益 产品 是 指 本 金 和 收益 都 不 保证 的 银行 理财 产品 ,比如 招 
商 银行 节 节 高 升 一 招 银 进 宝 之 点 贷 成 227 号 理财 计划 中 明确 说 明了 不 保障 本 
金 和 理财 收益 ,预期 年 化 收益 率 为 3.6% , 见 表 6-11。 


жб 非 保本 浮动 收益 产品 举例 
招商 银行 节 节 高 升 一 招 银 进 宝 之 点 贷 成 金 227 号 理财 计划 (代码 : 








产品 名 称 101107) 
理财 币 种 人民币 

本 理财 计划 不 保障 本 金 及 理财 收益 ,招商 银行 购 信 变 产 组 合 正常 处 
未 金 及 理财 收益 。。 | 时 或 持 有 到 次 的 情况 下 ,在 扣除 相关 间 用 后 ,本 理财 计划 预 关 最 高 


到 期 年 化 收益 率 为 3.60% ;否则 ,根据 资产 组 合 实际 出 让 或 处 分 的 
情况 计算 投资 者 应 得 本 金 及 理财 收益 (如 有 ,下 同 ) 
ЕТ I 

1 元 大 民 市 为 1 份 ,认购 起点 份额 为 10 万 份 ,超过 认购 起 点 份额 部 














Кыс | 分, 应 为 1 万 份 的 整数 信 
ЗЯ] БЕТА ЕЕ ДУ 
认购 期 |2011 年 4 月 22 日 10:00 至 2011 年 4 月 25 日 11:00 





2011 年 4 月 25 日 为 认购 登记 日 ,认购 资金 在 认购 登记 日 前 按 活期 


利率 计算 利息 
成 立 日 [2011 年 4 月 25 日, 理财 计划 自 成 立 日 起 息 
到 期 日 2011 年 5 月 26 日 


资料 来 源 :招商 银行 。 
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2. 按照 投资 方式 与 方向 的 不 同 分 类 

按照 投资 方式 与 方向 的 不 同 ,银行 理财 产品 又 可 以 分 为 新 股 申购 类 产品 、 
银 信 合 作 类 产品 .QDII 产品 .结构 型 产品 等 。 

新 股 申购 类 理财 产品 是 指 银 行将 募集 的 资金 专门 用 于 申购 新 发 行 的 股 
票 ,以 获取 投资 收益 的 一 种 产品 。 这 类 产品 属于 非 保本 浮动 收益 产品 ,如 果 股 
票 的 一 级 市 场 表现 良好 , 则 该 产品 有 望 获得 较 高 的 收益 ;如 果 一 级 市 场 表现 较 
差 ,新 股 经 常 跌 破 发 行 价 , 则 该 产品 的 本 金 也 有 可 能 亏损 。 以 2008 年 招商 银 
行 “ 金 苏 花 "新股 申购 21 期 理财 计划 为 例 ( 见 表 6-12) ,可 以 看 出 这 款 理财 产 
品 期 限 为 1 年 ,需要 缴纳 1% 的 年 费 ,收益 不 固定 ,门槛 为 5 万 元 。 新 股 申购 类 
银行 理财 产品 在 2008 年 和 2009 年 发 行 得 比较 多 ,由 于 2010 年 新 股 破发 数量 
越 来 越 多 ,大 多 数 银行 停 发 了 这 类 理财 产品 。 

表 6-12 新 股 申购 类 理财 产品 举例 


__ ж 新 股 中 购 类 更 财产 品 # 例 
产品 名 称 ”| 招商 银行 “金奖 花 "新 股 申购 21 期 理财 计划 (产品 代码 :8146) 
投资 币 种 ”| 人 民 币 

















产品 期 限 ГЕЗ 
产品 费用 固定 费用 1% (年 率 ) , 按 日 计 提 ,另外 对 年 化 收益 率 超过 7% 以 上 部 分 收取 
_|10 和 业绩 报酬 
1 元 人 民 币 为 1 份 ,起 点 份额 为 5 万 份 ,超过 认购 起 点 份额 部 分 ,应 为 1 万 份 
认购 起 点 | 的 整数 售 
| 
зичии 产品 成 立 后 不 开放 申购 ,从 2008 年 6 月 开始 ,每 月 固定 日 期 开放 财 回 (理财 


期 间 最 后 一 个 月 除外 ) 

提前 终止 。 | 本 理财 计划 有 可 能 提前 终止 

产品 认购 其 2008 年 3 Я 26 Н Я) 2008 年 4 月 9 日 17 :00, 认 购 期 内 按 活期 利率 计 息 。 招 
商 银行 有 权 根 据 市 场 情况 提前 结束 认购 

产品 登记 日 |2008 年 4 月 9 日 

产品 成 立 日 |2008 年 4 月 11 日 ,理财 计划 自 成 立 日 起 息 

产品 到 期 日 |2009 年 4 月 11 Н, ЖЕЖ 

产品 规模 | 本 理财 计划 不 设 发 行 上 限 和 下 限 

计 息 基础 ”| 实际 理财 天 数 /365 

计 息 单位 ”| 每 1 万 份 为 一 个 计 息 单位 ,每 单位 收益 精确 到 小 数 点 后 两 位 

认购 登记 日 到 产品 成 立 日 期 间 为 认购 清算 期 ,到 期 日 (或 理财 计划 实际 终止 

清算 期 日 ) 到 理财 资金 返还 到 账 日 为 还 本 清算 期 ,认购 清算 期 和 还 本 清算 期 内 不 计 






































付 利息 
购买 方式 投资 者 可 通过 招商 银行 营业 网 点 或 招商 银行 财富 账户 个 人 银行 专业 版 ` 大 
众 版 办 理 认 购 
缴纳 税 款 ”| 理财 收益 的 应 纳税 款 由 投资 者 自行 缴纳 
资料 来 源 :招商 银行 。 
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银 信 合 作 类 理财 产品 是 指 由 商业 银行 从 投资 者 那里 募集 资金 ,然后 将 该 
资金 委托 给 信托 公司 ,再 由 信托 公司 将 该 资金 投资 于 指定 领域 以 获取 收益 的 
一 种 产品 。 当 股票 市 场 处 于 牛市 时 ,社会 资金 将 会 流入 股市 ,这 导致 银行 存款 
流失 ,银行 收益 受到 影响 。 银 行 本 身受 法 律 的 限制 ,不 能 将 银行 资金 投入 股 
市 ,于 是 银行 通过 发 行 银 信 合作 类 理财 产品 借 道 信托 进入 股票 市 场 , 既 可 以 将 
银行 客户 继续 锁定 ,又 可 以 多 一 份 中 间 业 务 收入 。 而 信托 公司 和 中 小 投资 者 
也 都 能 分 享 到 一 部 分 收益 。 随 着 股票 市 场 的 降温 , 银 信 合 作 类 理财 产品 改变 
了 投资 领域 ,将 募集 的 资金 通过 信托 公司 投放 到 了 一 些 需要 资金 的 企业 ( 比如 
房地产 企业 ) ,从 而 将 银 信 合 作 类 理财 产品 变 成 了 一 种 变相 投放 贷款 的 融资 工 
具 。 比 如 ,中 国 建设 银行 2011 年 第 26 期 “利得 盈 " 信 托 贷 款 型 理财 产品 是 将 
所 有 认购 资金 与 四 川 信托 有 限 公司 设 立 “ 窗 街 煤 电 集团 有 限 公 司 贷款 资金 信 
托 ” ,取得 “ 窗 街 煤 电 集团 有 限 公司 贷款 资金 信托 "的 信托 受益 权 , 见 表 6-13。 
由 四 川 信托 有 限 公司 以 其 名 义 向 窗 街 煤 电 集团 有 限 公司 发 放 信托 贷款 ,四 咱 
信托 有 限 公 司 承 担 信 托 贷款 的 贷 后 管理 职能 。 投 资 者 按 其 认购 金额 占 该 理财 
产品 项 下 所 有 认购 资金 的 比例 ,承担 相应 的 收益 和 风险 。 


表 6-13 银 信 合 作 类 理财 产品 举例 











产品 名 称 “利得 至 ”信托 贷款 型 (全 )2011 年 第 26 期 
产品 类 别 非 保本 浮动 收益 型 信托 类 理财 产品 
适合 客户 类 别 有 无 投资 经 验 的 18 周岁 ( 含 ) 以 上 的 个 人 客户 均 可 购买 本 理财 产品 





内 部 风险 评级 ФФ: 

认购 本 金币 种 :人 民 币 
本 金 及 收益 币 种 。 | 竞 付 本 金币 种 :人 民 币 
部 付 收益 币 种 :人 民 币 




















发 售 规模 2 亿 元 

投资 期 限 366 天 

投资 起 始 日 2011 年 4 月 2 日 

投资 到 期 日 2012 年 4 月 2 日 

ҮТҮ 2011 年 3 月 28 日 一 2011 年 4 月 1 日 发 售 





женин |2012 年 4 月 6 日 ( 遇 法 定 节假日 顺延 ) 
募集 期 内 按照 活期 存款 利息 计 息 ,募集 期 内 的 利息 不 计 人 认购 本 金 




















计 息 规则 份额 

预期 年 化 收益 率 产品 预期 最 高 收益 率 为 4.41 %/ 年 

投资 起 始 金额 5 万 元 

投资 金额 递增 单位 ”|1000 元 

提前 终止 权 投资 者 无 提前 终止 权 , 中 国 建设 银行 有 提前 终止 权 
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(ER) 








附属 条 款 不 具备 质押 等 功能 
税 款 中 国 建设 银行 不 负责 代 扣 代 缴 投资 者 购买 本 产品 的 所 得 税 款 
其 他 本 期 产品 在 中 国 建设 银行 全 行销 售 


资料 来 源 :中 国 建设 银行 。 


银行 QDII 理财 产品 是 指 银行 将 募集 的 资金 投资 于 海外 资本 市 场 证 券 从 
而 获得 收益 的 一 种 产品 。 这 种 产品 也 属于 非 保 本 浮动 收益 型 产品 。 比 如 中 国 
建设 银行 发 行 的 摩根 富 林 明 亚洲 创 富 精 选 QDII 产品 是 将 募集 的 资金 投资 于 
摩根 富 林 明 资产 管理 有 限 公司 (JF Asset Management Limited) 旗下 的 与 亚洲 地 
区 及 澳大利亚 经 济 相关 的 基金 , 见 表 6-14。 除 投资 这 些 基金 外 ,境外 投资 管理 
人 还 可 选择 现金 债券 基金 及 短期 货币 市 场 工具 进行 动态 资产 配置 。 表 
6-14 的 这 款 产品 不 直接 投资 于 上 市 公司 股票 及 债券 。 


表 6-14 银行 QDI 理财 产品 举例 











EO rn НЕ ДЕА 
产品 名 称 摩根 富 林 明 亚洲 创 富 精 选 

产品 编号 2007100202000000199 

产品 类 别 人 民 币 开放 式 非 保本 浮动 收益 理财 产品 ,存在 本 金 损失 的 可 能 

内 部 风险 评级 ERRE 





投资 本 金币 种 :人 民 币 
желите | 兑付 本 金币 种 :人 民 币 
兑付 收益 币 种 :人 民 币 














发 售 规模 发 售 上 限 100 亿 元 人 民 币 

发 售 对 象 | 有 投资 经 验 的 境内 机 构 和 居民 个 人 (境内 非 居民 除外 ) 
投资 期 限 本 产品 投资 起 始 日 至 产品 终止 日 之 问 的 期 限 

投资 起 始 日 2007 年 10 月 2 日 





产品 募集 期 2007 年 9 月 24 Н —2007 +9 H 28 Н 
产品 封闭 期 2007 年 10 月 2 Н —2008 年 1 月 3 日 
计 息 规则 募集 期 内 按照 活期 存款 利息 计 息 ,募集 期 内 的 利息 不 计 人 认购 本 金 份额 
投资 起 始 金 额 ”|100000 元 
追加 申购 金额 ”| 最 低 1000 元 
产品 开放 日 封闭 期 后 ,每 周二 ( 详 见 开放 日 条 款 ) 
提前 终止 权 中 国 建设 银行 有 提前 终止 权 
附属 条 款 不 可 办 理 质 押 及 存款 证 明 
税 款 中 国 建设 银行 不 负责 代 扣 代 缴 投资 者 购买 本 产品 的 所 得 税 款 
资料 来 源 :中国 建设 银行 。 


银行 结构 型 理财 产品 是 将 募集 的 资金 投资 于 固定 收益 工具 ( Fixed Income 
Instruments ,通常 是 定 息 债券 ) 与 金融 衍生 工具 (如 远 期 \ 期 权 、 掉 期 等 ) 组 合 从 
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而 获得 收益 的 一 种 理财 产品 。 这 种 产品 可 以 看 做 固定 收益 工具 的 一 个 特殊 种 
类 ,通过 与 金融 生生 工具 进行 结构 配置 ,可 以 做 到 到 期 保本 以 及 按照 客户 预期 
设计 产品 。 这 类 产品 对 金融 技术 的 要 求 较 高 ,因此 一 些 有 较 高 收益 的 产品 通 
常 面 对 银 行 高 净值 客户 进行 发 售 或 定制 。 比 如 中 国 农业 银行 “ 金 铀 是 汇 利 
丰 ”2011 年 第 16 期 私人 银行 客户 专 享 人 民 币 理财 产品 就 是 一 种 结构 性 理财 
产品 ,由 投资 管理 人 主要 投资 于 银行 间 货 币 市 场 及 利率 衍生 工具 , 见 表 
6-15 。 


表 6-15 ”银行 结构 型 理财 产品 举例 








产品 名 称 中 国 农业 银行 金 钥匙 ， 汇 利 丰 ”2011 年 第 16 期 私人 银行 客户 专 享 人 
民 币 理财 产品 

产品 编号 |H1104601 

产品 类 别 人 民 币 保本 固定 收益 型 理财 产品 





内 部 风险 评级 АЮ 

发 售 规 模 _ | 发 售 上 限 10 亿 元 人 民 币 

发 售 对 象 _| 本 理财 产品 适合 有 投资 经 验 的 客户 和 无 投资 经 验 的 客户 
投资 期 限 62 天 

预期 收益 投资 者 可 获得 3.6% 的 年 化 理财 收益 

认购 日 期 认购 开始 日 2011 年 4 月 28 日 ,认购 结束 日 2011 年 4 月 28 日 
产品 起 息 日 2011 年 4 月 29 日 

产品 到 期 日 2011 年 6 月 30 日 



































计 息 规则 1 年 按 365 天 计算 , 计 息 天 数 按 实 际 理财 天 数 计算 
认购 额 ехе 100 万 元 人 民 币 ,按照 10 万 元 的 整数 倍 递增 

本 理财 产品 由 中 国 农业 银行 为 投资 人 提供 本 人 金 担保 ,100% 保障 投资 者 
本 金保 证 本 金 安全 

本 理财 产品 本 金 由 投资 管理 人 主要 投资 于 银行 间 货币 市 场 及 利率 衍生 
投资 方向 工具 





附属 条 款 | 本 理财 产品 不 可 质押 
яшик 理财 产品 到 期 或 提前 终止 至 理财 资金 返还 到 账 日 为 理财 产品 清算 期 , 清 
算 期 内 理财 资金 不 计 付 利息 


资料 来 源 :中 国 农业 银行 。 








三 、 银 行 理财 产品 的 选择 


选择 银行 理财 产品 时 ,首先 需要 根据 理财 目标 和 风险 承受 能 力 来 选 定 不 
同 的 理财 产品 类 型 。 

如 果 是 2 个 月 内 不 用 ,但 第 3 个 月 可 能 要 用 的 资金 ,就 可 以 购买 一 些 流动 
性 强 、 风 险 低 的 产品 ,比如 30—60 天 左右 的 保本 固定 收益 型 理财 产品 。 这 类 
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产品 的 年 化 收益 率 通常 可 以 接近 定期 存款 利率 。 但 这 类 产品 的 缺点 是 购买 起 
点 高 ,门槛 一 般 为 5 万 元 。 

如 果 是 1 年 以 上 不 用 的 资金 ,在 投资 者 只 愿意 承担 很 低 风险 的 情况 下 , 则 
可 以 考虑 购买 1 年 期 以 上 的 固定 收益 信托 类 理财 产品 。 虽 然 这 类 产品 的 风险 
很 低 , 但 购买 时 仍 需 要 注意 流动 性 风险 和 信用 风险 。 由 于 信托 类 产品 通常 在 
到 期 前 是 不 能 提前 支取 的 ,如 果 在 到 期 前 投资 者 因 急 事 需 要 用 钱 就 可 能 陷 人 
困境 。 另 外 ,这 类 产品 所 提 到 的 收益 虽然 是 固定 收益 ,但 这 种 固定 收益 并 非 
“完全 固定 ”的 ,一 旦 出 现 用 款 方 发 生 经 营 问题 ,不 能 按时 偿还 本 金 和 利息 的 
极端 情况 ,这 类 产品 也 会 遭受 损失 。 

如 果 是 1 年 以 上 不 用 的 资金 ,在 投资 者 愿意 承担 较 大 风险 的 情况 下 ,可 以 
考虑 购买 保本 浮动 收益 类 产品 。 即 在 保障 本 金 的 情况 下 ,投资 者 通过 承担 一 
定 的 风险 换取 较 高 的 收益 。 但 由 于 收益 是 浮动 的 ,所 以 最 终 的 实际 收益 能 否 
达到 产品 说 明 中 的 预期 高 收益 也 是 有 风险 的 。 

如 果 是 1 年 以 上 不 用 的 资金 ,在 投资 者 愿意 承担 高 风险 的 情况 下 ,可 以 考 
虑 购买 非 保 本 浮动 收益 类 产品 。 需 要 注意 的 是 ,这 类 非 保本 的 理财 产品 风险 
很 高 ,如 果 市 场 行情 不 好 ,会 出 现 较 大 的 损失 。2007 年 发 行 的 很 多 非 保 本 理 
财产 品 遭 遇 2008 年 的 金融 危机 后 受到 重创 ,损失 甚至 高 达 40% 。 所 以 投资 
者 在 选择 此 类 理财 产品 时 ,一 定 要 慎重 评估 自己 的 风险 承受 能 力 和 资金 使 用 
时 间 。 一 般 来 说 ,高 风险 的 投资 所 用 资金 应 是 长 期 闲置 的 资金 。 

其 次 ,在 相应 的 产品 类 型 下 对 产品 进行 比较 分 析 。 比 较 时 可 以 从 产品 的 
以 下 几 个 要 素 进行 分 析 : 

(1) 产品 的 预期 收益 。 预 期 收益 指 的 是 年 化 收益 ,不 是 到 期 收益 。 而 且 
要 注意 的 是 ,银行 理财 产品 的 预期 收益 不 是 最 终 的 实际 收益 。 在 购买 银行 理 
财产 品 时 要 仔细 看 理财 产品 的 合同 内 容 , 对 不 明确 的 问题 可 要 求 银行 工作 人 
员 进 行 解答 。 

(2) 产品 的 风险 。 对 在 宣传 中 预期 收益 特别 高 的 产品 要 特别 注意 其 风 
险 。 对 于 设计 复杂 不 能 明确 判断 风险 的 产品 ,一 般 投 资 者 最 好 回避 。 

G) 产品 的 财 回 条 件 和 期 限 。 这 个 要 素 决 定 了 资金 的 流动 性 。 有 的 理财 
产品 允许 提前 赎 回 ,但 要 扣 一 定 的 手续 费 ; 有 的 理财 产品 允许 投资 者 在 到 期 前 
的 一 些 特定 时 间 可 以 财 加 ;有 的 理财 产品 则 不 允许 提前 赎 回 。 
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第 三 节 ”公募 基金 的 选择 


一 、 什 么 是 公募 基金 


公募 基金 ,是 把 众多 投资 人 的 资金 汇集 起 来 ,由 基金 托管 人 (例如 银行 ) 
托管 ,由 专业 的 基金 管理 公司 将 投资 人 的 资金 投资 于 股票 和 债券 等 证 券 , 通 
过 对 这 些 资金 的 管理 和 运用 实现 收益 的 一 种 投资 工具 。 公 募 基 金 在 美国 称 为 
“共同 基金 "(Mutual Fund) , 即 表明 是 大 家 共同 拿 钱 出 来 交 给 基金 公司 进行 
管理 。 

对 于 单个 投资 者 而 言 ,公募 基金 提供 了 一 个 非常 好 的 投资 工具 。 因 为 对 
于 单个 投资 者 而 言 ,由 于 信息 和 研究 能 力 的 限制 ,在 挑选 股票 方面 缺乏 专业 优 
势 , 也 不 可 能 花 高 额 的 成 本 来 进行 专业 调研 。 因 此 ,将 资金 委托 给 具有 专业 研 
究 能 力 的 基金 公司 去 打 理 自己 的 财富 ,一 来 节省 了 大 量 的 时 间 和 精力 ,用 这 部 
分 时 间 和 精力 去 做 自己 更 擂 长 的 事情 也 体现 了 专业 分 工 的 精神 ;二 来 能 分 享 
专业 团队 进行 资金 管理 所 获得 的 收益 ,而且 这 种 收益 的 绝 大 部 分 是 归属 于 投 
资 者 的 。 

以 下 几 类 投资 者 是 最 适合 购买 公募 基金 的 : 

第 一 类 是 有 钱 没 时 间 的 “ 忙 族 ” 。 这 个 族群 的 人 通常 有 着 高 额 的 收入 ,但 
工作 也 非常 繁忙 ,根本 没有 时 间 打 理 自己 的 财富 。 他 们 往往 认为 赚钱 是 最 重 
要 的 ,而 从 未 将 理财 放 在 重要 位 置 。 这 类 “ 忙 族 ”人 群 会 发 现 工作 越 来 越 六 
苦 , 收 入 增长 的 速度 似乎 很 难 超越 工作 辛苦 的 增加 程度 。 他 们 希望 能 降低 工 
作 的 辛苦 程度 ,而 收入 仍 能 增长 。 从 某 种 程度 上 来 说 ,工作 收入 与 工作 的 辛苦 
程度 是 成 正 相 关 的 。 因 此 ,只 有 培养 起 非 工作 收入 ( 即 理财 收入 ) ,这 类 “ 忙 
族 " 人 群 才能 真正 地 “ 脱 忙 "。 他 们 最 适合 投资 公募 基金 ,以 实现 理财 收入 的 
增长 。 

第 二 类 是 有 钱 有 时 间 但 没有 专业 投资 能 力 的 “ 闲 族 ” 。 这 个 族群 的 人 也 有 
着 高 收入 ,但 工作 不 忙 。 他 们 也 许 会 看 看 股票 ,偶尔 自己 操作 一 把 ,在 市 场 好 
的 情况 下 也 能 赚 到 几 次 。 但 在 市 场 不 好 的 情况 下 ,就任 由 其 气 损 或 最 后 “ 割 
肉 " 离 场 。 虽 然 有 闲 , 但 由 于 缺乏 专业 的 投资 能 力 , 也 不 愿意 将 时 间 花 在 对 股 
票 的 详细 研究 上 ,所 以 这 类 人 群 也 适合 将 自己 的 资金 委托 给 专业 的 基金 公司 
进行 管理 。 
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第 三 类 是 既 没 有 太 多 钱 也 没有 太 多 时 间 ,更 不 具有 专业 投资 能 力 的 “工薪 
Ж” 。 这 个 族群 的 特点 是 收入 不 高 .时 间 不 多 专业 投资 能 力 不 具 备 。 这 个 族 
群 往往 存在 一 个 误区 :“ 有 钱 了 才 理 财 。 他 们 自 认 为 没有 财 可 以 理 , 所 以 目前 
的 主要 目标 是 打工 赚钱 。 实 际 上 ,通过 公募 基金 进行 理财 的 门槛 非常 低 , 只 需 
要 每 月 最 低 拿 出 100 元 、200 元 都 可 以 委托 基金 公司 帮 你 进行 管理 。 对 于 “ 工 
ЖОК” ,公募 基金 满足 了 其 对 理财 门槛 低 的 需求 。 

根据 晨星 公司 截至 2009 年 11 月 底 的 一 组 最 新 数据 ,美国 共有 554 家 基 
金 公司 (Fund Family) ,前 三 大 基金 公司 占据 了 40% 的 市 场 份额 ,它们 分 别 是 
先锋 基金 (Vanguard Funds) .美洲 基金 (American Funds) 和 富 达 投 资 Fidelity 
Investments) 。 先 锋 基 金 是 一 只 指数 化 被 动 管理 的 基金 ,其 管理 的 资产 净值 规 
模 为 1. 048 万 亿美 元 , 占 15.51% 的 市 场 份额 ;美洲 基金 管理 的 资产 净值 规模 
为 9020 亿美 元 , 占 13. 36% 的 市 场 份额 ; 富 达 投资 管理 的 资产 净值 规模 为 
7210 亿美 元 , 占 10. 67% 的 市 场 份额 。 排 在 其 后 的 基金 公司 分 别 是 PIMCO 
Funds( 以 债券 投资 著名 ) 、 富 兰 克 林 坦 普 顿 ( Franklin Templeton Investments) , 
普 信 (T，Rowe Price) 、 奥 本 海 默 (Oppenheimer Funds) .道奇 考 克 斯 ( Dodge & 
Сох) 约翰 汉 库 克 (John Hancock) 和 黑 岩 ( BlackRock) „© 

从 图 6-2 来 看 ,中 国 在 2007 年 经 历 了 开放 式 基金 的 一 个 高 速 发 展期 ,从 
管理 资产 不 到 8 000 亿 元 发 展 到 超过 3 万 亿 元 ,从 管理 份额 不 到 6000 亿 份 发 
展 到 超过 25 000 亿 份 。 


二 、 公 莫 基 金 的 种 类 


根据 不 同 的 分 类 方式 ,公募 基金 可 以 分 为 不 同 的 类 型 。 

(一 ) 按 规模 是 否 固定 划分 

按照 基金 规模 是 否 固定 进行 划分 ,公募 基金 可 分 为 封闭 式 基金 和 开放 式 
基金 。 封 闭 式 基金 ( Close-end Funds) 是 指 基 金 规模 在 发 行 前 已 确定 ,在 发 行 
完毕 后 的 规定 期 限 内 ,基金 规模 固定 不 变 的 投资 基金 。 封 闭 式 基金 的 发 起 人 
在 设立 基金 时 ,限定 了 基金 单位 的 发 行 总 额 , 筹 足 总 额 后 ,基金 即 宣 告 成 立 , 并 
进行 封闭 ,在 一 定时 期 内 不 再 接受 新 的 投资 。 开 放 式 基金 ( Open-end Funds) 
是 指 基金 设立 后 ,投资 者 可 以 随时 申购 或 赎 回 基金 单位 ,基金 规模 不 固定 的 投 


O 厉 海 强 :中 美 基金 业 的 几 组 数据 对 比 ,http://cn. momingstar. com/article/AR00002629 ,2009 年 
12 月 15 日 。 
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В 6-2 2006 年 4 季度 至 2010 年 4 季度 中 国 开放 式 基金 的 总 规模 

数据 来 源 :Moming Star( 晨星 中 国 ) 。 
资 基金 。 投 资 者 既 可 以 通过 基金 销售 机 构 购 买 开放 式 基金 使 自己 所 拥有 的 基 
金 资 产 和 规模 相应 增加 ,也 可 以 将 所 持 有 的 开放 式 基 金 份 额 卖 给 基金 公司 并 
收回 现金 使 基金 资产 和 规模 相应 减少 。 

封闭 式 基金 与 开放 式 基金 的 相同 点 如 下 :第 一 ,封闭 式 基金 和 开放 式 基金 
都 属于 公募 基金 ,都 是 投资 者 将 资金 交 给 基金 公司 进行 管理 从 而 获得 收益 。 
第 二 ,封闭 式 基金 和 开放 式 基 金 都 可 以 由 普通 投资 者 购买 ,投资 门槛 都 不 高 。 

封闭 式 基金 与 开放 式 基金 的 不 同 之 处 在 于 :第 一 ,封闭 式 基 金 的 规模 固 
定 ; 开 放 式 基金 的 规模 不 固定 。 第 二 ,封闭 式 基 金 通过 股票 账户 购买 ;开放 式 
基金 一 般 通 过 银行 账户 购买 。 第 三 ,封闭 式 基金 有 到 期 日 ,到 期 后 持 有 人 可 以 
按 资产 净值 取 回 投资 本 金 和 收益 ;开放 式 基 金 没有 到 期 日 , 持 有 人 可 以 随时 将 
基金 卖 给 基金 公司 收回 投资 本 金 和 收益 。 第 四 ,封闭 式 基 金 的 持 有 人 到 期 日 
前 可 通过 将 基金 卖 给 其 他 的 持 有 人 从 而 收回 投资 ;开放 式 基金 的 持 有 人 在 任 
何 开放 日 都 可 通过 将 基金 卖 给 基金 公司 收回 投资 。 第 五 , 封 团 式 基金 在 每 日 
交易 时 间 内 的 交易 价格 是 连续 变化 的 ;开放 式 基金 只 在 每 天 按 收 盘 时 的 资产 
净值 公布 其 价格 。 第 六 ,封闭 式 基金 的 买卖 价格 受 市 场 供求 关系 的 影响 , 常 出 
现 溢价 或 折价 现象 ,并 不 必然 反映 基金 的 净值 ;开放 式 基金 的 交易 价格 取决 于 
基金 单位 净值 的 大 小 ,其 申购 价格 一 般 是 基金 单位 净值 加 一 定 的 申购 费 , 赎 回 
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价 是 基金 单位 净值 减 一 定 的 赎 回 费 , 不 直接 受 市 场 供求 的 影响 。 

从 首 只 基金 成 立 以 来 ,中 国 已 有 54 只 封闭 式 基金 ,其 中 部 分 封闭 式 基 金 
到 期 后 转 为 开放 式 基金 。 截 至 2010 年 12 月 ,封闭 式 基金 有 45 只 ,开放 式 基 
金 有 481 只 ,管理 的 资产 规模 达到 2. 6 万 多 亿 元 。 

(二 ) 按 组 织 形式 划分 

按照 组 织 形式 进行 划分 ,公募 基 金 可 分 为 公司 型 基金 和 契约 型 基金 两 类 。 

公司 型 投资 基金 ,是 指 具 有 共同 投资 目标 的 投资 者 组 成 以 盈利 为 目的 
的 股份 制 投资 公司 ,并 将 资产 投资 于 特定 对 象 的 投资 基金 ;契约 型 投资 基金 
也 称 信托 型 投资 基金 ,是 指 基 金发 起 人 依据 其 与 基金 管理 人 、 基 金 托管 人 订 
立 的 基金 契约 ,发行 基金 单位 而 组 建 的 投资 基金 。 目 前 国内 基金 均 为 契约 
型 基金 。 

契约 型 基金 实际 上 是 一 个 三 方 契约 ,是 投资 人 \ 基 金管 理 人 \、 基 金 托 管 人 
三 方 共同 订立 的 契约 。 投 资 人 将 资金 委托 给 基金 管理 公司 作为 基金 管理 人 ， 
因此 需要 与 基金 管理 人 签订 一 个 契约 ;但 投资 人 又 会 担心 基金 管理 人 滥用 或 
挪用 自己 的 资金 ,所 以 还 需要 请 一 个 托管 人 来 监督 基金 管理 人 对 资金 的 管理 ， 
于 是 还 需要 与 基金 托管 人 再 签订 一 个 托管 契约 ,由 此 形成 一 个 三 方 契 约 。 

(三 ) 按 投资 对 象 划分 

按照 投资 对 象 进 行 划分 ,公募 基金 可 分 为 股票 基金 、 债 券 基 金 、 混 合 基金 、 
货币 基金 等 。 

股票 基金 是 指 基金 管理 人 将 从 投资 者 处 募集 的 资金 大 部 分 投资 到 股票 
上 ,从 而 为 投资 者 取得 收益 的 一 种 基金 。 由 于 股票 基金 需要 将 募集 的 资金 
60% 以 上 投资 到 股票 上 ,所 以 这 种 基金 的 风险 较 高 ,但 预期 收益 也 较 高 。2007 
年 股票 型 基金 的 平均 年 收益 率 是 128% ,而 2008 年 股票 型 基金 的 平均 年 收益 
率 是 -53.06% ,这 充分 说 明了 股票 基金 高 风险 ,高 收益 的 特征 。 

债券 基金 是 指 基金 管理 人 将 从 投资 者 处 募集 的 资金 大 部 分 投资 到 债券 
上 ,从 而 为 投资 者 取得 收益 的 一 种 基金 。 由 于 债券 的 风险 远 低 于 股票 ,而 债券 
基金 要 将 募集 的 资金 80% 以 上 投资 到 债券 上 ,所 以 债券 基金 的 风险 较 低 , 预 
期 收益 也 较 低 。2007 一 2010 年 债券 基金 的 年 收益 率 在 4. 99% —15. 83% 范 
围 内 。 

混合 基金 是 指 基金 管理 人 将 从 投资 者 处 募集 的 资金 一 部 分 投资 到 股票 
上 , 另 一 部 分 投资 到 债券 上 ,从 而 为 投资 者 取得 收益 的 一 种 基金 。 混 合 基金 对 
股票 仓位 和 债券 仓位 没有 要 求 ,所 以 更 为 灵活 ,其 风险 和 收益 一 般 介 于 股票 基 
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金 和 债券 基金 之 间 。 从 2007 年 的 牛市 来 看 ,混合 基金 由 于 其 股票 仓位 有 限 ， 
所 以 平均 收益 率 只 有 102. 93% , 低 于 股票 基金 ,但 高 于 债券 基金 ;但 从 2008 
年 来 看 ,又 因为 其 股票 仓位 有 限 ,所 以 亏损 小 于 股票 基金 。 

Ж 6-16 反映 了 上 述 三 种 类 型 的 基金 在 2007 一 2010 年 的 收益 率 的 情况 。 


#616 ”三 种 类 型 的 基金 在 各 年 的 收益 率 比较 











2007 年 2008 年 
128.25% | -53.06% 
102.93% | -42.29% 
15.83% 6.46% 
数据 来 源 :Moming Star( 晨星 中 国 ) 。 


货币 基金 是 指 基金 管理 人 将 从 投资 者 处 募集 的 资金 专门 投向 无 风险 的 货 
币 市 场 工具 (如 国库 券商 业 票 据 、 银 行 定期 存单 .政府 短期 债券 企业 债券 等 
短期 有 价 证 券 ) 的 一 种 开放 式 基金 。 货 币 基金 区 别 于 其 他 类 型 的 开放 式 基 金 ， 
具有 高 安全 性 、 高 流动 性 、 稳 定 收益 性 、 分 红 免 税 等 优势 ,可 以 作为 储蓄 的 替 
代 。 不 过 ,货币 基金 与 股票 基金 相 比 ,在 股票 市 场 好 的 情况 下 其 收益 会 大 幅度 
低 于 股票 基金 收益 。 

(四 ) 按 投 资 运作 特点 划分 | 

按照 投资 运作 的 特点 进行 划分 ,公募 基金 可 分 为 成 长 型 基金 \ 收 入 型 基 
金 ,平衡 型 基金 。 成 长 型 基金 是 指 把 追求 资本 的 长 期 成 长 作为 其 投资 目的 的 
投资 基金 ,这 种 基金 投资 的 多 是 成 长 股票 ;收入 型 基金 是 指 以 能 为 投资 者 带 来 
高 水 平 的 当期 收入 为 目的 的 投资 基金 ,这 种 基金 投资 的 多 是 分 红 较 多 的 股票 ; 
平衡 型 投资 基金 是 指 以 支付 当期 收入 和 追求 资本 的 长 期 成 长 为 目的 的 投资 基 
金 ,这 种 基金 既 投 资 成 长 股票 ,又 投资 分 红 较 多 的 股票 。 

(E) 按 幕 资 来 源 和 投资 渠道 划分 

按 基金 管理 的 资金 募集 来 源 和 投资 渠道 进行 划分 ,公募 基金 可 分 为 QDII、 
QFII、 国 内 基金 海外 基金 等 。 

1. QDII 

QDII 是 合格 的 境内 投资 者 的 简称 , 即 Qualified Domestic Institutional Inves- 
tors。 由 于 人 民 币 实行 的 是 经 常 项 目下 可 兑换 ,而 资本 项 目下 不 可 兑换 的 管制 
制度 ,因此 中 国 国 内 个 人 投资 者 的 资金 无 法 直接 投资 到 海外 的 股票 或 债券 上 。 
这 种 情况 下 ,在 中 国境 内 设立 ,经 中 国有 关 部 门 批准 ,允许 投资 境外 资本 市 场 
的 股票 .债券 等 有 价 证 券 投资 业务 的 境内 机 构 就 被 称 为 QDII。 国内 的 部 分 基 








70.72% - 0.32% 


混合 型 48.55% 3.24% 
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金 公司 设立 了 一 些 QDII 基金 ,比如 最 早 成 立 的 南方 全 球 精 选 配置 基金 、 华 夏 
全 球 股票 精 选 基金 , 见 表 6-17。 


表 6-17 国内 的 24 只 QDII 基金 (截止 日 期 2010 年 12 月 31 日 ) 




























































































序号 | 代码 简称 成 立 日 期 mine 基金 经 理 
1 | 519601 | 海 富 通 中 国 海外 股票 (QDIID) 2008-06-27 | 1.7340 | ж 
2 | 070012 ЖЗ p RA QDI) 2007-10-12 | 0.6770 |т&# 
з | 377016 | 上 投 摩根 亚太 优势 股票 (QDIIL) | 2007-10-22 | 0.6920 | @Җ%Ң 
4 | 202801 | 南方 全 球 精 选 配 置 (QDII-FOF) 2007-09-19 | 0.7550 | 黄 亮 

5 | 040018 | 华安 香港 精 选 股票 (QDII) 2010-09-19 | 0.9620 | PAW 
6 Taroz 广发 亚太 精 选 股票 (QDIID) 2010-08-18 1.0310 潘 永 华 
7 | 241001 | 华 宝 兴业 海外 中 国 股票 (QDIID) | 2008-05-07 | 1.0980 | Жж 
8 | 000041 | 华夏 全 球 股票 (QDID) 2007-10-09 | 0.8970 | наж 
9 183001 [AE EREE CODILFOF) 2008-05-26 0.9860 He 
10 | 486001 | 工 银 全 球 股票 (QDID 2008-02-14 | 1.0020 | и 
11 | 050015 | 博时 亚太 精 选 股票 (QDIIT) 2010-07-27 1.0310 王政 
12 | 118001 | 易方达 亚洲 精 选 股票 (QDIID) | 2010-0121 | 1.0570 | 李 飞 
13 | 486002 |т.@ ERR % R QDI) 2010-05-25 1.0700 PE CI 
14 | 470888 | 汇 添 富 亚 澳 成 熟 优选 股票 (QDII) | 2010-06-25 | 1.1140 | 刘 子 龙 
15 | 519696 | 交 银 环球 精 选 股票 (QDII) 2008-08-22 | 1.6740 | 郑 伟 辉 
16 | 080006 | 长 盛 环球 行业 精 选 股票 (QDII) | 2010-05-26 | 1.0760 | R% 
17 | 217015 | 招商 全 球 资源 股票 (QDII) 2010-03-25 1.2190 张 国 天 
18 | 539001 | 建 信 全 球 机 遇 股票 (QDID | 2010-09-14 | 0.9840 | й 
19 | 2% 月 华 环球 发 现 (QDILFOF) 2010-10-12 | 0.9940 | 李海涛 
20 | 100050 | 富国 全 球 债券 CQDILFOF) 2010-10-20 | 1.0000 | жж 
21 | 160121 | 南方 金 砖 四 国 指数 (QDIID) 2010-12-09 | 1.0020 | 黄 亮 
22 | 460010 | 华泰 柏 瑞 亚洲 领导 企业 股票 (QDI) | 2010-12-02 | 1.0050 | 李文杰 
23 | 160213 | 国泰 纳 斯 达 克 100 指数 (QDII) [2000029 1.1210 | 刘翔 
24 | 040006 | 华安 国际 配置 混合 (QDII) 2006-11-02 | 0.9540 |— 


数据 来 源 :WIND 数据 库 。 


2. QFII 

QFII 是 合格 的 境外 投资 者 的 简称 , 即 Qualified Foreign Institutional Inves- 
tors。 中 国 的 人 民 币 没有 实现 完全 可 自由 兑换 、 资 本 项 目 尚 未 开放 ,在 这 种 情 
况 下 ,外 国资 本 要 想 进 入 国内 进行 证 券 投 资 , 就 必须 符合 一 定 条 件 并 得 到 中 国 
有 关 部 门 的 审批 后 才能 将 外 汇 汇 人 国内 转换 为 人 民 币 ,然后 通过 严格 的 监管 
专 户 进行 证 券 投资 。 

QFII 与 QDII 都 是 在 货币 不 可 完全 自由 兑换 的 情况 下 产生 的 ,QFII 是 为 境 
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外 投资 者 投资 国内 证 券 市 场 开辟 的 通道 ,而 QDI 是 为 境内 投资 者 投资 国外 证 
券 市 场 开 辟 的 通道 。 截 至 2011 年 12 月 ,我 国 的 ОЕП 已 达到 135 家 。 瑞 士 银 
行 、 摩 根 斯 坦 利 、 花 旗 、 高 感 、 德 意志 银行 等 著名 的 国际 机 构 都 在 中 国 设立 了 
QFII, 一 些 国 际 顶尖 大 学 的 基金 也 在 中 国 开设 了 OFI, 比如 哈佛 大 学 斯坦福 
大 学 、 耶 鲁 大 学 、 哥 伦比 亚 大 学 等 。 

3. 国内 基金 

国内 基金 是 指 在 国内 以 该 国货 币 募集 资金 ,并 投资 于 国内 证 券 的 一 种 基 
金 。 与 QDII 和 ОЕП 不 同 的 是 ,国内 基金 的 募集 来 源 和 投资 渠道 都 来 自 本 国 ; 
QDII 的 募集 资金 来 源 是 境内 ,但 投资 渠道 是 境外 ;QFII 的 募集 资金 来 源 是 境 
外 ,但 投资 渠道 是 境内 。 

4. 海外 基金 

海外 基金 ( Oversea Fund) 是 指 在 一 国境 外 募集 资金 , 且 投 资 于 该 国境 外 证 
券 的 一 种 基金 。 比 如 美国 的 基金 等 。 与 QDI 和 QFII 不 同 的 是 ,海外 基金 的 
募集 资金 来 源 和 投资 渠道 都 是 境外 ,而 QDI 仅 投资 渠道 是 境外 ,QFII 仅 募集 
资金 来 源 是 境外 。 

上 述 四 类 基金 的 对 比 见 表 6-18。 


表 6-18 ” 按 募 资 来 源 和 资金 投向 划分 基金 类 型 

















(ж) 按 管理 方式 划分 

按 管理 方式 进行 划分 ,公募 基金 可 分 为 主动 型 基金 和 被 动 型 基金 。 

主动 型 基金 的 基金 经 理 需 要 进行 股票 的 挑选 ,并 选择 合适 的 时 机 买 人 或 
卖 出 。 这 类 基金 通常 会 设 定 一 个 市 场 指数 作为 其 相对 业绩 标准 ,如 果 基 金 在 
管理 期 间 的 业绩 超越 了 这 个 市 场 指数 , 则 说 明基 金 经 理 的 主动 管理 水 平 较 强 ; 
如 果 没 有 超越 市 场 指数 , 则 说 明基 金 经 理 的 管理 是 无 效 的 。 

被 动 型 基金 主要 指 的 是 指数 型 基金 。 这 类 基金 的 基金 经 理 不 需要 主动 挑 
选 股票 ,只 需要 跟踪 相应 指数 中 股票 种 类 和 权重 的 变化 。 由 于 指数 中 的 股票 
种 类 变换 并 不 频繁 ,所 以 基金 经 理 的 主要 工作 是 跟踪 指数 里 股票 权重 的 变化 。 
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正 是 因为 省 却 了 选择 股票 所 需要 进行 的 研究 工作 ,指数 型 基金 的 管理 费用 一 
般 比 主动 型 基金 的 管理 费用 要 低 。 而 国外 的 研究 也 表明 ,长 期 来 看 ,75% 的 主 
动 型 基金 扣除 管理 费用 后 都 无 法 超越 指数 型 基金 。 这 也 意味 着 在 不 具备 从 众 
多 基金 中 挑选 优秀 的 基金 经 理 能 力 的 时 候 , 长 期 投资 者 不 如 购买 指数 型 基金 。 
也 正 是 这 个 原因 ,在 美国 规模 最 大 的 基金 就 是 前 文 提 到 的 先锋 基金 ,而 它 就 是 
一 只 被 动 管理 的 指数 型 基金 。 


三 、 公 莫 基 金 的 净值 


基金 净值 ( Net Asset Value, NAV) 又 分 为 基金 单位 净值 和 基金 累计 净值 。 

基金 单位 净值 是 指 每 份 基金 单位 的 净 资 产 价值 ,等 于 基金 的 总 资产 减 去 
总 负债 后 的 余额 再 除 以 基金 全 部 发 行 的 单位 份额 总 数 。 发 行 时 的 单位 净值 一 
般 是 1 元 / 份 。 基 金 单 位 净值 用 公式 表示 为 : 


_ 总 资产 -总 负债 
МАУ 


基金 的 累计 净值 是 指 基金 最 新 单位 净值 与 成 立 以 来 的 所 有 分 红 之 和 , 体 
现 了 基金 从 成 立 以 来 所 取得 的 累计 收益 。 由 于 基金 发 行 时 通常 是 以 1 元 / 份 
来 发 行 ,所 以 用 基金 的 累计 净值 减 去 1 元 面值 就 可 以 得 到 基金 的 总 实际 收益 。 
基金 的 累计 净值 可 以 比较 直观 和 全 面 地 反映 基金 在 整个 运作 期 间 的 历史 表 
现 ,结合 基金 的 运作 时 间 , 则 可 以 更 准确 地 体现 基金 的 真实 管理 水 平 。 比 如 ， 
如 果 A 基金 和 B 基金 成 立 的 时 间 相 同 , 且 风 格 相同 ,A 基金 用 2 年 的 时 间 将 累 
计 净 值 做 到 3 元 / 份 ,B 基金 用 3 年 的 时 间 才 将 累计 净值 做 到 3 元 / 份 , 则 说 明 
A 基金 的 管理 水 平 比 B 基金 要 好 。 

封闭 式 基 金 可 以 用 股票 账户 在 二 级 市 场 上 进行 交易 ,但 交易 价格 与 封闭 
式 基金 本 身 的 净值 关系 不 太 大 ,其 交易 价格 受 供求 关系 的 影响 比较 大 。 封 闭 
式 基金 的 交易 价格 经 常 低 于 其 本 身 的 净值 ,比如 单位 净值 为 1.8 元 / 份 的 基 
金 ,在 二 级 市 场 上 的 交易 价格 只 有 1. 6 元 / 份 。 这 种 现象 被 称 为 封闭 式 基金 的 
折价 。 从 表 6-19 的 数据 来 看 ,截至 2010 年 12 月 31 日 ,封闭 式 基金 最 高 折价 
率 达 到 -20.72% (基金 鸿 阳 , 代 码 184728) ,最 低 折价 率 为 -2.9% (基金 裕 
泽 ,代码 184705) 。 封 闭 式 基金 到 期 后 ,基金 持 有 人 可 以 按照 封闭 式 基金 的 单 
位 净值 赎 回 基金 ,所 以 越 接近 到 期 日 ,封闭 式 基金 的 单位 价格 越 会 向 单位 净值 
靠拢 ,折价 率 会 逐渐 减少 。 比 如 ,基金 裕 泽 的 折价 率 最 低 ,是 因为 其 到 期 日 为 
2011 年 5 月 31 日 ,单位 价格 向 单位 净值 回归 。 
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开放 式 基金 的 申购 和 赎 回 是 以 基金 单位 净值 为 基础 进行 的 。 申 购 的 时 候 
在 单位 净值 之 上 加 上 一 定 的 申购 费 , 赎 回 的 时 候 在 单位 净值 之 上 减 去 一 定 的 
赎 回 费 。 由 于 一 般 的 开放 式 基金 不 存在 二 级 市 场 ,所 以 开放 式 基 金 不 存在 折 






































































































































价 的 现象 。 
表 6-19 封闭 式 基 金 的 折价 比较 

基金 代码 基金 简称 单位 净值 单位 价格 折价 率 % 到 期 日 

184688 基金 开元 1.0963 1.012 | -7.69 | 2013327 
184689 жени 1.3731 1.292 -5.91 | 2014-1-6 

184690 | 基金 同 益 1.2337 1.064 -13.76 | 2014-4-8 
184691 基金 景 宏 1.4172 1.274 -10.1 2014-5-5 

184692 хема 1.1957 1.029 -13.94 | 2014-6-14 
184693 基金 普 丰 1.1912 1.001 15.97 | 2014-7-14 
184698 基金 天 元 1.1399 0.97 -14.9 2014-8-25 
184699 | 基金 同感 1.3426 1.174 -12.56 | 2014-11-5 
184701 基金 景 福 1.5013 1.385 -7.75 | 2014-12-30 
184705 基金 裕 泽 1.1637 1.13 -2.9 2011-5-31 
184721 基金 丰 和 1.2516 | 1116 | -10.83 | 2017-3-22 
184722 желй 1.0756 0.873 -18.84 | 20177-4 

184728 基金 鸿 阳 0.8388 0.665 -20.72 2016-12-9 
500001 | жееж 1.3596 1.261 | 27.25 | 2013-3-27 
500002 基金 泰和 1.2996 1.225 -5.74 | 2014-47 

500003 基金 安信 1.3355 1. } 2013-6-22 
500005 ГҮҮ 1.6231 1.515 -6.66 | 2014-5-17 
500006 基金 裕 阳 11171 1.015 -9.14 | 2013-7-25 
500008 | EENE 1.21 1.165 -3.72 | 2013-4-28 
500009 基金 安顺 1.3744 1.287 -6.36 | 2014-6-14 
500011 | #28 1.248 1.055 -15.46 | 20141021 
500015 基金 汉 兴 1.1916 1.042 -12.55 | 2014-12-30 
500018 基金 兴 和 1.1928 1.027 -13.9 20147-13 
500038 кейк 1.6478 1.582 -3.99 | 2016-8-28 
500056 基金 科 瑞 1.2354 1.066 -13.71 | 2017-3-12 
500058 基金 银 丰 кз [кою 2017-8-14 

1 


数据 来 源 :WIND 数据 库 ,截至 2010 年 12 月 3 
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四 、 公 募 基金 的 购买 和 退出 方式 


开放 式 基 金 的 销售 渠道 有 直销 和 代销 两 种 。 直 销 是 指 由 发 行 基金 的 基金 
管理 公司 直接 将 基金 份额 销售 给 投资 者 。 代 销 是 指 发 行 基金 的 基金 管理 公司 
委托 其 他 机 构 将 基金 份额 发 售 给 投资 者 。 基 金 的 代销 碟 道 通常 为 银行 证券 
公司 ,第 三 方 理财 机 构 。 

投资 者 购买 开放 式 基 金 也 有 两 种 方式 。 一 种 是 通过 在 一 级 市 场 上 购买 
(一 级 市 场 指 的 是 发 行 市 场 , 即 在 基金 刚 发 行 时 去 买 ) ,这 种 方式 被 称 为 “ 认 
购 "; 另 一 种 是 通过 在 二 级 市 场 上 购买 (二 级 市 场 指 的 是 交易 市 场 , 即 在 基金 
发 行 完毕 后 去 买 ) ,这 种 方式 被 称 为 “申购 "”。 认 购 和 申购 都 可 以 通过 直销 渠 
道 (基金 管理 公司 ) 或 代销 渠道 (银行 .证券 公司 .第 三 方 理财 机 构 ) 进行 。 

认购 和 申购 的 时 间 都 是 在 每 个 交易 日 的 15 :00 之 前 。 投 资 者 认购 基金 时 
通常 按 1 元 / 份 进行 认购 ,认购 时 要 扣除 一 笔 认 购 费 ,认购 费用 率 一 般 是 
1.2% 。 投 资 者 申购 基金 时 则 是 按照 “未 知 价 "原则 进行 申购 , 即 申购 基金 时 参 
照 的 基金 单位 净值 为 当日 15 :00 后 经 过 计算 得 出 的 单位 净值 。 也 就 是 说 , 申 
购 时 间 早 于 单位 净值 计算 时 间 。 比 如 ,昨日 某 基金 的 单位 净值 是 1. 2 元 / 份 ， 
这 个 净值 是 在 昨日 15 :00 以 后 公布 的 ,今日 准备 去 申购 这 只 基金 ,那么 可 以 在 
今日 的 15 :00 之 前 下 单 申 购 ，15:00 之 后 公布 今日 的 基金 单位 净值 是 1. 25 
元 / 份 , 则 投资 者 买 人 的 基金 是 按 1.25 元 / 份 计算 。 投 资 者 在 申购 基金 时 也 需 
要 缴纳 一 定 的 申购 费用 ,申购 费用 率 一 般 是 1.5% 。 

之 所 以 要 按 “ 未 知 价 ” 原 则 进行 基金 的 申购 ,是 因为 资本 市 场 不 存在 无 风 
险 的 套利 机 会 。 如 果 按 “ 已 知 价 "原则 进行 , 则 存在 无 风险 的 套利 机 会 。 比 如 
上 述 例子 中 按 昨日 1.2 元 / 份 来 申购 ,如 果 在 15 :00 前 看 到 基金 持 有 的 大 部 分 
股票 都 上 涨 了 , 则 完全 可 以 预测 到 今日 的 基金 单位 净值 将 高 于 1.2 元 / 份 , 投 
资 者 就 可 以 通过 在 15 :00 前 按 1.2 元 / 份 申购 基金 ,然后 在 第 二 天 按 高 于 1.2 
元 / 份 的 净值 卖 出 , 即 可 获得 无 风险 的 套利 机 会 。 

不 同 的 渠道 购买 基金 的 方式 不 太一 样 ,由 于 现在 互联 网 非常 发 达 , 且 网 上 
支付 的 手段 也 在 日 益 完善 ,因此 通过 各 个 渠道 的 网 络 平台 进行 基金 的 购买 更 
为 方便 快捷 。 

通过 银行 渠道 在 网 上 购买 基金 的 方式 为 : 第 一 步 , 持 银行 卡 和 有 效 证 件 
去 银行 柜台 开通 基金 账户 和 网 银 ; 第 二 步 , 登 录 银 行 网 站 ,根据 银行 网 站 的 提 
示 开 通 TA 账户 ; 第 三 步 , 选 择 自己 想 要 购买 的 基金 ,点 击 进行 申购 即 可 。 
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通过 证 券 公司 在 网 上 购买 基金 的 方式 为 : 第 一 步 ,去 证 券 公 司 开通 基金 
账户 ; 第 二 步 ,登录 证 券 公司 的 网 上 交易 平台 ; 第 三 步 , 选 择 自 己 想 要 购买 的 
基金 ,点 击 进行 申购 即 可 。 

通过 基金 公司 在 网 上 购买 基金 的 方式 为 : 第 一 步 , 持 银 行 卡 和 有 效 证 件 
去 银行 柜台 开通 网 银 或 银联 通 基金 网 上 直销 业务 ; 第 二 步 ,进入 有 提供 网 上 
直销 渠道 的 基金 公司 网 站 ;第 三 步 ,选择 个 人 网 上 交易 开户 ; 第 四 步 , 选 择 银 
行 卡 ,填写 相关 资料 ,确认 协议 ; 第 五 步 ,选择 自己 想 要 购买 的 基金 ,点 击 进行 
申购 即 可 。 

一 般 来 说 ,网 上 交易 的 优势 是 方便 快捷 且 手 续费 低廉 (手续 费 一 般 是 正常 
手续 费 的 4 一 6 折 ) 。 但 在 使 用 网 上 交易 平台 时 需要 注意 账户 密码 和 资金 的 安 
全 性 。 

投资 者 在 基金 申购 的 当天 并 不 会 看 到 基金 账户 中 有 基金 份额 。 由 于 进行 
基金 净值 的 计算 和 份额 的 登记 等 都 需要 一 定时 间 , 所 以 一 般 要 到 第 5 个 交易 
日 ( 即 T+5) 才 能 在 账户 中 看 到 基金 份额 。 

当 投资 者 想 从 开放 式 基金 中 退出 投资 时 ,这 种 行为 称 为 “ 赎 回 ”, 赎 回 费 
率 一 般 是 0.5% 。 赎 回 基金 的 资金 到 账 期 间 一 般 也 是 5 个 交易 日 。 如 果 是 海 
外 基金 , 则 需要 10 个 交易 日 。 

封闭 式 基 金 与 开放 式 基 金 不 同 ,封闭 式 基 金 的 交易 主要 是 通过 投资 者 的 
股票 账户 完成 ,因此 投资 者 需要 先 在 证 券 公司 开 立 一 个 股票 账户 ,然后 通过 股 
票 账户 完成 封闭 式 基金 的 交易 (交易 过 程 与 股票 是 一 样 的 ) 。 封 闭 式 基金 的 
交易 是 即时 进行 交易 的 ,交易 价格 即 当时 的 购买 价 。 封 闭 式 基金 购买 后 的 第 
二 天 才能 卖 出 ,资金 可 即时 到 账 。 


五 、 公 昔 基 金 的 费用 


开放 式 基金 认购 时 的 认购 费 率 通常 是 1. 2% ,申购 时 的 申购 费 率 一 般 是 
1.5% ,在 网 上 申购 时 的 费 率 一 般 是 0.6% 。 

根据 开放 式 基金 在 申购 赎 回 时 是 否 即时 缴纳 手续 费 还 可 分 成 前 端 收费 和 
后 端 收费 两 种 方式 。 前 端 收费 是 指 投 资 者 在 认购 、 申 购 基金 时 就 需 支 付 认 / 申 
购 费 的 付费 方式 。 后 端 收费 是 指 投 资 者 在 购买 开放 式 基金 时 并 不 支付 申购 
费 ,而 等 到 赎 回 时 才 支付 的 付费 方式 。 一 般 在 后 端 收费 模式 中 ,根据 投资 者 持 
有 该 基金 的 期 限 会 有 不 同 程度 的 费 率 优惠 或 惩罚 ,比如 表 6-20 中 的 基金 ,如 
果 投资 者 持 有 不 到 1 年 , 则 后 端 申购 费 率 比 一 般 的 1. 5% 还 要 高 ;如 果 投 资 者 
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持 有 超过 5 年 , 则 不 收 申购 费 和 赎 回 费 。 
表 6-20 某 基 金 的 后 端 申购 和 赎 回 费 率 表 


























持 有 期 限 申购 费 率 киж 
1 年 以 内 1.80% 0.50% 
满 1 年 不 满 2 年 1.50% N 0.50% 
满 2 年 不 满 3 年 1.20% 0.50% 
满 3 年 不 满 4 年 1.00% 0.20% 
满 4 年 不 满 5 年 0.40% 0.10% 
满 5 年 以 上 0 0 





如 果 投 资 者 选择 缴纳 前 端 申购 费 , 则 申购 份额 的 计算 方法 如 下 : 
前 端 申购 费用 = 申购 金额 x 前 端 申购 费 率 


净 申购 金额 = 申购 金额 - 前 端 申购 费用 


申购 份额 = 净 申 购 金额 /T 日 基金 份额 净值 
如 果 投 资 者 选择 缴纳 后 端 申购 费 , 则 申购 份额 的 计算 方法 如 下 : 


申购 份额 = 申购 金额 /T 日 基金 份额 净值 


基金 份额 以 四 舍 五 人 的 方法 保留 小 数 点 后 两 位 ,由 此 误差 产生 的 损失 由 


基金 资产 承担 ,产生 的 收益 归 基 金 资产 所 有 。 
【案例 6-3】 假定 T 日 的 基金 份额 净值 为 1. 2 元 ,三 笔 


申购 金额 分 别 为 


1000 元 100 万 元 和 500 万 元 。 如 果 投 资 者 选择 缴纳 前 端 申 购 费 ,各 笔 申 购 


负担 的 前 端 申购 费用 和 获得 的 基金 份额 计算 如 表 6-21 所 示 。 
表 6-21 前 端 申购 份额 计算 














申购 1 申购 2 申购 3 
申购 金额 (元 ,A) | 1000 1000000 | 5 000000 
适用 前 端 申购 费 率 (B) i 1.8% | 1.5% | 1.2% 
前 端 申购 费 (C =A x B) 18 15 000 60000 
净 申 购 金额 (D=A-C) | 982 985 000 4940000 





申购 份额 ( = 0/1.2) 818.33 820 833.33 


4116666.67 


【案例 分 析 】 如 果 该 投资 者 选择 缴纳 后 端 申购 费 ,各 笔 申购 获得 的 基金 











份额 计算 如 表 6-22 所 示 o 
表 6-22 后 端 申购 份额 计算 
申购 1 申购 2 申购 3 
申购 金额 (元 ,A) | 1000 | 1 000 000 5 000 000 
申购 份额 ( = A/1.2) 833.33 833 333.33 4166 666. 67 
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如 果 投 资 者 在 认购 /申购 时 选择 缴纳 前 端 认购 /申购 费 , 则 赎 回 金额 的 计 
算 方法 如 下 : 
赎 回 总 额 = 赎 回 份 数 xT 日 基金 份额 净值 
赎 回 费用 = 赎 回 总 额 x 赎 回 费 率 
赎 回 金额 = 赎 回 总 额 - 赎 回 费用 
如 果 投 资 者 在 认购 时 选择 缴纳 后 端 认 购 费 , 则 赎 回 金额 的 计算 方法 如 下 : 
赎 回 总 额 = 赎 回 份 数 xT 日 基金 份额 净值 
赎 回 费用 = 赎 回 总 额 x 赎 回 费 率 
后 端 认购 费用 = 赎 回 份 数 x 基金 份额 面值 x 后 端 认 购 费 率 
赎 回 金额 = 赎 回 总 额 - 赎 回 费用 - 后 端 认购 费用 
其 中 ,基金 份额 面值 为 1 元 。 
如 果 投 资 者 在 申购 时 选择 缴纳 后 端 申 购 费 , 则 赎 回 金额 的 计算 方法 如 下 : 
赎 回 总 额 = 赎 回 份 数 xT 日 基金 份额 净值 
赎 回 费用 = 赎 回 总 额 x 赎 回 费 率 
后 端 申购 费用 = 赎 回 份 数 x 申购 日 基金 份额 净值 x 后 端 申购 费 率 
赎 回 金额 = 赎 回 总 额 - 赎 回 费用 - 后 端 申购 费用 

其 中 ,T 日 基金 份额 净值 在 当天 收市 后 计算 ,并 在 T+1 日 公告 。 遇 特殊 
情况 ,可 以 适当 延迟 计算 或 公告 ,并 报 中 国 证 监 会 备案 。 

【案例 6-4】 假定 某 投资 者 在 T 日 赎 回 10 000 份 ,该 日 基金 份额 净值 为 
1.250 元 ,申购 时 的 基金 份额 净值 是 1. 20 元 / 份 。 前 端 赎 回 费 率 为 0.5% ,后 
端 申购 和 赎 回 费 率 参见 表 6-20。 分 别 按照 前 端 收费 和 后 端 收费 方式 计算 投资 
者 在 半年 后 \1 年 半 后 和 2 年 半 后 赎 回 10 000 份 时 可 拿 到 的 赎 回 金额 ( 赎 回 当 
日 的 基金 份额 净值 假设 分 别 为 1.230 元 .1.300 元 和 1.360 元 ) 。 

【案例 分 析 】 如 果 投 资 者 选择 的 是 前 端 收 费 模式 , 则 赎 回 金额 计算 如 下 : 

赎 回 总 额 =10000 x1.250 =12500 元 
赎 回 费用 =12500 x0.5% =62.5 元 
赎 回 金额 =12500 -62.5=12437.5 元 
如 果 投 资 者 选择 的 是 后 端 申购 模式 , 则 赎 回 金额 计算 如 表 6-23 所 示 。 


284 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


#623 赎 回 金额 计算 


























半年 后 赎 回 EYERE J 2 年 半 后 赎 回 
赎 回 份 数 (A) 10000 10000 10000 
申购 日 基金 份额 净值 (B) 1.200 1.200 1.200 
贱 回 日 基金 份额 净值 (C) | 1.230 1.300 [1.360 
赎 回 总 额 (D = A xC) | 12300 13 000 13 600 
赎 回 费用 (EE=D х0.5%) 61.5 | 65 68 
适用 后 端 申购 费 率 (F) | 1.8% 1.5% 1.2% 
后 端 申购 费 (G=AxBxF) 216 180 144 
赎 回 金额 ( =D -E- G) 12022.5 12755 13 388 





如 果 一 家 基金 公司 将 旗下 的 开放 式 基金 开通 了 互相 转换 的 功能 ,并 且 为 
转换 提供 了 一 定 优惠 , 则 还 有 一 种 交易 费用 被 称 为 “转换 费 ", 即 从 一 只 基金 
转投 另外 一 只 基金 所 支付 的 费用 。 这 种 转换 只 限于 在 同一 家 基金 公司 的 不 同 
开放 式 基金 之 间 进 行 。 前 端 收费 模式 的 开放 式 基 金 只 能 转换 到 前 端 收费 模式 
的 其 他 基金 ,申购 费 为 零 的 基金 默认 为 前 端 收费 模式 ; 后 端 收费 模式 的 基金 
可 以 转换 到 前 端 或 后 端 收费 模式 的 其 他 基金 。 

一 般 情况 下 ,基金 的 转换 费用 是 这 样 计算 的 :在 股票 型 基金 转 为 债券 型 基 
金 或 货币 基金 时 , 按 股票 型 基金 的 财 回 费 率 计算 转换 费 ; 在 债券 型 基金 或 货币 
基金 转 为 股票 型 基金 时 , 按 股票 型 基金 的 申购 费 率 计算 转换 费 。 

封闭 式 基金 进行 交易 时 与 股票 的 交易 佣金 一 样 ,一 般 是 3%&。 在 证 券 公司 
竞争 日 益 激 烈 的 情况 下 ,证 券 公司 的 佣金 也 在 逐渐 下 降 ,一 般 都 低 于 3%o。 

除 以 上 在 交易 过 程 中 能 够 看 到 的 直接 费用 以 外 ,基金 还 有 一 些 隐 性 的 费 
用 。 这 些 隐 性 的 费用 是 不 会 体现 在 交易 过 程 中 的 ,而 是 在 日 常 经 营 过 程 中 支 
付 的 ,比如 基金 的 管理 费 .托管 费 和 股票 交易 费用 等 。 

基金 的 管理 费 是 基金 管理 公司 帮助 投资 者 管理 资金 时 所 收取 的 报酬 。 基 
金管 理 费 通常 按照 每 个 估 值 日 基金 净 资 产 的 一 定 比例 (年 率 ) 逐 日 计算 ,定期 
支付 。 我 国 的 基金 管理 费 率 一 般 为 1% 一 3% , 按 日 计 提 , 按 月 支付 。 

基金 的 托管 费 是 托管 银行 收取 的 报酬 ,也 是 按 日 计 提 , 按 月 支付 。 托 管 费 
率 一 般 为 0.1% 一 0.3% 。 

除 托管 费 和 管理 费 以 外 ,还 有 注册 登记 费 .席位 租用 费 、 证 券 交 易 佣金 、 律 
师 费 、 会 计 师 费 、 信 息 披露 费 和 持 有 人 大 会 费 等 。 

基金 的 管理 费 托管 费 以 及 上 述 其 他 费用 是 基金 日 常 运营 过 程 中 产生 的 
费用 ,这 些 费 用 在 计算 基金 的 单位 净值 时 会 扣除 。 因 此 ,这 部 分 费用 不 是 显 性 
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的 费用 ,而 是 隐 性 的 费用 。 
六 、 特 殊 类 型 的 基金 品种 


为 了 适应 投资 者 的 多 种 需求 ,使 基金 产品 同 质 化 的 程度 降低 ,基金 行业 不 
断 地 进行 着 一 些 创新 ,陆续 推出 了 一 些 特殊 类 型 的 基金 。 其 中 比较 特别 的 几 
种 是 :ETF 基金 .LOF 基金 分 级 基金 、 伞 形 基金 .联接 基金 \ 保 本 基金 。 

(1) ЕТЕ 基金 。ETF 基金 英文 名 称 为 Exchange Traded Fund, 中 文 翻译 为 
“交易 型 开放 式 指 数 基金 ”, 或 称 “ 交 易 所 交易 基金 "。ETF 基金 本 身 是 属于 开 
放 式 基金 , 即 规模 不 固定 ,投资 者 可 随时 申购 和 赎 回 的 基金 。 开 放 式 基金 一 般 
是 不 上 市 交易 的 ,但 ЕТЕ 作为 一 种 特殊 的 开放 式 基金 ,可 以 在 交易 所 上 市 交 
易 , 交 易手 续 与 股票 完全 相同 。 从 这 个 角度 来 看 ,ETF 又 具有 封闭 式 基金 可 在 
二 级 市 场 进 行 交易 的 特点 。ETF 投资 的 资产 是 某 个 指数 中 的 股票 组 合 ,所 以 
ETF 也 是 一 种 被 动 管理 型 指数 基金 。 从 ETF 的 中 文 命名 来 看 ,ETF 的 三 个 特 
点 分 别 是 交易 型 开放 式 、 指 数 基金 。 我 国 的 ЕТЕ 产品 见 表 6-24。 

表 6-24 ETF 列表 














































单位 净值 | 累计 净值 | 代码 

159901 | 易方达 深 证 100 0.817 3.993 ||510070 | 上 证 民企 50ETF 1.273 1.091 
159902 | 华夏 中 小 板 3.182 3.282 Foon TENE ETF 0.94 | 1.121 
159903 | 深 成 ETF 1.2634 0.9322 || 510110 | 上 证 周期 行业 50 2.388 0.958 
159905 | 深 证 红利 ЕТЕ 1.0035 1.0035 510130 | 中 盘 ETF 3.16 1.087 
159906 大 成 深 证 成 长 40 | 1.005 1.005 || 510160 | 南方 小 康 ЕТЕ 0.4225 1.0511 
510010 | 治理 ЕТЕ 0.748 0.833 ||510170 | 上 证 大 宗 商 品 ETF 1.003 1.003 
510020 | 超大 ЕТЕ 0.203 0.749 ||510180 华安 180 0.651 2.498 
510030 180ETF | 2.554 | 0.874 E 上 证 龙头 企业 ETF 2.552 0.978 
510050 | 华夏 上 证 50 1.972 2.509 || 510880 | 上 证 红利 ETF 2.183 1.488 
510060 | 上 证 央企 ETF 1.3226 0.846 











数据 来 源 :WIND 数据 库 ,截止 日 期 2010 年 12 月 31 日。 


ЕТЕ 的 交易 方式 与 一 般 的 开放 式 基金 不 同 ,其 交易 渠道 对 于 机 构 投 资 者 
和 个 人 投资 者 是 不 同 的 。 个 人 投资 者 进行 零售 交易 时 是 通过 股票 账户 进行 
的 ,使 用 的 是 现金 ,购买 到 的 是 ЕТЕ 份额 。 个 人 投资 者 如 果 要 取 回 投资 本 金 和 
收益 ,可 以 通过 在 股票 账户 中 卖 出 ETF 即 可 实现 。 机 构 投 资 者 除了 可 以 进行 
零售 交易 外 ,还 可 以 通过 大 额 申购 和 赎 回 的 方式 购买 ETF ,这 种 申购 和 赎 回 机 
制 只 面向 机 构 投资 者 ,而 不 面向 个 人 投资 者 。 机 构 投资 者 申购 和 赎 回 ETF 时 ， 
使 用 的 通常 不 是 现金 ,而 是 一 揽 子 股票 组 合 。 当 机 构 投资 者 申购 ETF 时 ,是 用 
ЕТЕ 跟踪 的 指数 中 的 一 揽 子 股票 去 申购 ,而 赎 回 时 得 到 的 也 是 一 揽 子 股票 。 
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机 构 投 资 者 可 以 利用 ETF 的 单位 价格 与 单位 净值 之 间 的 差异 进行 套 
利 。 当 ETF 在 交易 所 市 场 的 单位 报价 低 于 其 单位 净值 时 ,投资 者 可 以 以 该 
报价 买 进 ETF ,然后 申请 赎 回 ETF ,可 得 到 一 揽 子 股票 ,再 将 股票 卖 出 , 即 可 
赚 取 差价 。 不 过 这 种 套利 机 会 非常 少 ,而 且 时 间 很 短 ,因为 一 旦 其 他 套利 者 
也 发 现 了 同样 的 机 会 ,就 会 蜂拥 地 买 人 ETF ,使 得 ЕТЕ 价格 提高 ,套利 空间 
消失 。 同 样 , 当 ЕТЕ 在 交易 所 市 场 的 单位 报价 高 于 其 单位 净值 时 ,机构 投资 
者 可 以 买 人 一 揽 子 股票 ,然后 用 这 些 股票 去 申购 ETF ,再 将 ETF 按 单位 报价 
卖 出 , 即 可 赚 取 差价 。 当 ЕТЕ 的 价格 受到 卖 盘 的 影响 降低 时 ,这 种 套利 机 会 
消失 。 

(2) LOF 基金 。LOF 基金 英文 名 称 为 Listed Open-ended Fund ,中 文 翻译 为 
“上 市 开放 式 基 金 "。 从 其 命名 来 看 ,LOF 具有 两 个 特征 :一 是 上 市 的 基金 ( 即 
在 证 券 交易 所 挂牌 交易 ) ;二 是 开放 式 基金 。LOF 首先 是 开放 式 基金 中 的 一 
类 。 开 放 式 基金 通常 是 不 能 在 二 级 市 场 上 市 交易 的 ,但 LOF 则 可 以 在 二 级 市 
场 上 进行 交易 ,所 以 LOF 实际 上 是 开放 式 基金 交易 渠道 的 一 个 拓展 而 已 。 
LOF 投资 者 既 可 以 通过 基金 管理 人 或 其 委托 的 销售 机 构 以 基金 份额 净值 进行 
基金 的 申购 、 赎 回 ,也 可 以 通过 交易 所 市 场 以 交易 系统 气 合成 交 价 进行 基金 的 
АН. LOF 的 这 两 个 特征 与 ETF 中 的 两 个 特征 是 相似 的 ,不 同 之 处 在 于 
ЕТЕ 是 跟踪 指数 , 且 申 购 赎 回 需要 用 指数 中 的 一 揽 子 股票 ,而 LOF 则 可 以 是 主 
动 型 基金 ,不 一 定 跟 踪 指 数 , 且 申 购 财 回 可 以 直接 用 现金 操作 。 另 外 ,LOF 与 
ETF 的 不 同 之 处 还 体现 在 一 级 市 场面 向 的 投资 者 和 二 级 市 场 的 净值 报价 上 。 
在 一 级 市 场 上 申购 赎 回 时 ,LOF 没有 特别 限定 投资 者 ,而 ЕТЕ 则 只 面向 较 大 型 
的 投资 者 ,如 机 构 投资 者 和 规模 较 大 的 个 人 投资 者 ;在 二 级 市 场 的 净值 报价 上 ， 
LOF 一 天 只 提供 一 个 基金 净值 报价 ,而 ЕТЕ 每 15 秒 钟 提供 一 个 基金 净值 报价 
(这 与 LOF 和 ETF 的 投资 标的 有 关 ,ETF 跟踪 指数 ,所 以 股票 基本 不 变 ,只 需要 
根据 股票 价格 计算 净值 即 可 ,而 LOF 中 的 股票 可 能 发 生变 化 ,所 以 无 法 及 时 测 
算 基金 净值 ) 。 

LOF 与 ETF 一 样 也 可 以 捕捉 套利 机 会 。 当 出 现价 格 高 于 净值 与 交易 费用 
之 和 时 , 即 LOF 二 级 市 场 价格 > 基金 净值 + 交易 费用 ,就 可 以 通过 股票 账户 
中 的 “ 场 内 基金 申 赎 " 通 道 进行 LOF 的 申购 ,在 T+2 个 交易 日 后 申购 的 份额 
将 进入 股票 账户 。 从 份额 到 达 账 户 的 这 一 天 起 ,只 要 市 场 价格 仍 超过 基金 净 
值 与 交易 费用 之 和 ,就 可 以 将 LOF 按 市 场 价格 卖 掉 套 利 。 交 易 费 用 一 般 包括 
申购 费用 和 二 级 市 场 交 易 费 用 。 申 购 费 率 一 般 是 1. 5% ,二 级 市 场 交易 费 率 一 般 
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是 0.3% 。 

当 出 现价 格 低 于 基金 净值 减 去 交易 费用 之 差 时 , 即 LOF 二 级 市 场 价格 < 
基金 净值 -交易 费用 ,就 可 以 通过 股票 账户 按 股票 操作 方式 (注意 不 是 场 内 基 
金 申 赎 ) 买 人 LOF 即 可 ,份额 将 在 T+1 个 交易 日 到 达 账 户 ,从 这 天 起 只 要 价 
格 低 于 基金 净值 减 去 交易 费用 之 差 ,就 可 以 通过 “ 场 内 基金 申 财 " 赎 回 基金 套 
利 。 交 易 费 用 一 般 包括 二 级 市 场 交 易 费 率 和 赎 回 费用 。 二 级 市 场 交 易 费 率 一 
般 是 0.3% , 赎 回 费 率 一 般 是 0.5% 。 

我 国 的 LOF 产品 见 表 6-25 。 


表 6-25 LOF 列表 




























































































基金 代码 基金 名 称 基金 代码 基金 名 称 
160105 南方 积极 配置 161610 融通 领先 成 长 
160106 南方 高 增长 161706 招商 优质 成 长 
160119 南方 中 证 500 161810 银 华 内 需 精 选 
160211 国泰 中 小 盘 161811 银 华 沪 深 300 
160215 ”| 国泰 价值 经 典 | 161815 银 华 通胀 
160311 华夏 蓝筹 161903 万 家 公用 事业 
160314 华夏 行业 精 选 161907 万 家 中 证 红利 LOF 
160505 博时 主题 行业 162006 长 城 久富 核心 
160607 : 联 华 价值 优势 162207 泰达 效率 
160610 ”| 觅 华 动力 增长 162307 海 窗 通 中 证 100 
160611 胶 华 优质 治理 162605 ЖЮК зе 
160613 менет 162607 景 顺 长 城 资 源 
160615 ЖЕ" їй 300 162703 广发 小 盘 成 长 
160616 ВЕ Е 500 162711 广发 中 证 500 
160706 嘉实 沪 深 300 163001 长 信 中 证 央企 100 
160716 ”| ЖЖ:50 163302 ”| хз 
160717 | 高 实 恒生 中 国企 业 163402 ”| 兴 全 趋势 投资 混合 
160805 长 盛 同 智 163407 兴 全 沪 深 300 指数 
160807 长 盛 沪 深 300 163503 | 天 治 核心 成 长 
160910 | 大 成 创新 成 长 163801 | 中 银 中 国 精 先 
161005 富国 天 惠 精 选 164205 | 天 弘 深 证 
161211 国 投 瑞 银 金 融 地 产 165309 建 信 沪 深 300 
161213 国 投 瑞 银 中 证 消费 服务 165508 信 诚 深度 价值 LOF 
161607 融通 巨 潮 100 166001 中 欧 新 趋势 
166006 中 欧 中 小 盘 166007 中 欧 沪 深 300 
166009 中 欧 新 动力 








数据 来 源 :WIND 数据 库 ,截止 日 期 2010 年 12 月 31 日 。 
(3) 分 级 基金 。 分 级 基金 是 根据 不 同 投资 者 的 风险 承受 能 力 ,将 基金 分 
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成 风险 不 同 的 两 类 份额 ,风险 承受 能 力 较 强 、 期 望 获得 较 高 收益 的 投资 者 可 购 
买 较 高 风险 的 那 部 分 份额 ;风险 承受 能 力 较 低 、 期 望 获得 保守 收益 的 投资 者 可 
购买 低 风险 的 那 部 分 份额 ,并 将 其 中 一 类 份额 或 两 类 份额 上 市 进行 交易 的 证 
券 投资 基金 。2007 年 国 投 瑞 银 成 立 了 第 一 只 分 级 基金 : 瑞 福 基金 (包括 瑞 福 
优先 和 瑞 福 进取 ) 。 

分 级 基金 见 表 6-26 。 


表 6-26 分 级 基金 列表 












































Eh ЦЕНЕН. 
基金 名 称 分 级 份额 | 适合 投资 者 类 型 | ”基准 收益 率 成 立时 间 
瑞 福 优先 保守 投资 者 1 年 期 同期 银行 定 |2007 年 7 月 17 日 
投 瑞 银 瑞 福 |121007 期 存款 利率 +3% 
基金 瑞 福 进取 激进 投资 者 
150001 
长 盛 同 庆 A 保守 投资 者 5.6% 2009 年 5 月 12 日 
长 盛 同 庆 可 分 离 |150006 | 
交易 基金 长 已 同 庆 B ”| 激进 投资 者 
[150007 
国 投 瑞 银 瑞 和 | 被 动 投资 2009 年 10 月 14 日 
300( 161207) 
CES E £ Eip 
зоо 分 级 基金 ”| 国 投 瑞 银 瑞 和 | 预期 保守 增长 国 | 预期 激进 增长 
”| 小 康 (150008) | 投 瑞 银 瑞 和 远见 
(150009) 
国泰 优先 保守 投资 者 5.7% 2010 年 1 月 18 日 
国泰 估 值 优势 可 |(150010) 
分 离 交易 基金 ”| 国泰 进取 激进 投资 者 
(150011) _| 
兴业 合 润 基金 2010 464 Н 22 Н 
份额 (163406) 
兴业 合 润 分 级 | 兴 业 А 润 A| 保 守 投资 者 
基金 (150016) 
兴业 合 润 B| 激 进 投资 者 
(150017) 
国联 安 双 禧 中 证 2010 年 4 月 16 日 
100(162509) 
дески Ый ЖШ A| 保 守 投资 者 
100 指数 分 级 
基金 (150012) 
国联 安 双 初 B| 激 进 投资 者 
(150013) 
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基金 名 称 


分 级 份额 


适合 投资 者 类 型 


基准 收益 率 


( 续 表 ) 
成 立时 间 





银 华 深 证 100| 
(161812) 


а 


2010 年 5 月 7 日 





银 华 深 证 100 指 
数 分 级 基金 


银 华 稳 进 份额 
(150018) 


保守 投资 者 





银 华 锐 进 份额 
(150019) 


激进 投资 者 





十 - 


富国 汇 利 分 级 
(161014) 


роо әдән 





富国 汇 利 分 级 


债券 基金 优先 (150020) 


富国 汇 利 分 级 


保守 投资 者 





富国 汇 利 分 级 
进取 (150021) 


激进 投资 者 ] 





申 万 巴黎 深 证 | 
成 指 分 级 
(163109) 


jz010 年 10 月 2 日 





申 万 巴黎 深 证 
成 指 分 级 基金 


申 万 巴黎 深 证 | 
成 指 分 级 收益 
(150022) 


保守 投资 者 


1 年 期 同期 银行 
定期 存款 利率 
( 税 后 ) +3% 





申 万 巴黎 深 证 
成 指 分 级 进取 
(150023) 


[жн 


| 





信 诚 中 证 500 
指数 (165511) 


2011 年 2 月 11 日 





信 诚 中 证 500| 
指数 分 级 基金 


信 诚 中 证 500 
指数 A(150028) 


保守 投资 者 


1 年 期 同期 银行 
定期 存款 利率 
( 税 后 ) +3.2% 





信 诚 中 证 500 
指数 B(150029) 


激进 投资 者 





EZTET 


债券 (160718) 


2011 43 H 23 H 





嘉实 多 利 分 级 
债券 型 基金 


嘉实 多 利 分 级 
优先 基金 
(150032) 


-十 
5% 








嘉实 多 利 分 级 
进取 (150033) 











CC 
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CRR) 











分 级 份额 ”| 适合 投资 者 类 型 | 基准 收益 率 
银 华中 证 等 权重 | 保守 投资 者 
90 金利 

银 华中 证 等 权重 |(150030) 

9 指数 分 级 基金 | 银 华中 证 等 权重 | 激进 投资 者 


成 立时 间 
2011 年 3 月 17 日 













份额 折算 规则 与 收益 分 配方 式 是 理解 各 类 分 级 基金 的 关键 点 。 下 面 以 长 
ЖЕБЕ A 和 同 庆 В 为 例 ,解释 基金 的 收益 分 配 规则 。 一 般 来 说 ,基金 在 成 立 
初期 需要 逐步 建仓 ,为 了 保持 基金 的 稳定 ,成 立 初 期 都 会 有 一 个 封闭 期 。 在 这 
个 封闭 期 基金 是 不 分 配 收益 的 。 在 封闭 期 末 对 同 庆 A 与 同 庆 B 可 单独 进行 
基金 份额 净值 计算 ,并 按 各 自 的 基金 份额 净值 进行 资产 分 配 及 份额 转换 .中 

假设 NAV 为 本 基金 在 封闭 期 截至 当日 7 基金 份额 净值 ,NAVa 为 封闭 期 
截至 当日 了 同 庆 A 基金 份额 净值 ,NAVb 为 封闭 期 截至 当日 了 同 庆 Вже 
额 净值 。 同 庆 A 约定 基准 年 收益 率 Ra 为 单 利 5.6% 。 

封闭 期 截至 当日 T 的 同 庆 A 与 同 庆 В 基金 份额 净值 计算 公式 如 下 : 

Ф 当 NAV<0.467 时 , 则 同 庆 A 与 同 庆 B 截至 封闭 期 末 当 日 T 基 金 份额 
净值 ; NAVa = МАУ/0.4; NAVb =0。 

@ 当 0.467 <NAV<1.600 时 , 则 同 庆 A 与 同 庆 B 截至 封闭 期 末 当 日 T 
基金 份额 净值 : NAVa =1 +3 xRa; NAVb = (МАУ -0.4xNAVa)/0.6。 

@ 当 NAV >1.600 时 , 则 同 庆 A 与 同 庆 В 截至 封闭 期 末 当 日 T 基 金 份 额 
净值 : NAVa =1 +3 xRa +10% х (МАУ -1.600)/0.4; NAVb = ( NAV -0.4 
х NAVa)/0.6。 

基金 份额 资产 及 收益 分 配 举例 : 

假设 投资 者 认购 本 基金 份额 100 份 ,基金 份额 面值 为 1 元 , 则 其 自动 获得 
同 庆 A 份额 40 份 和 同 庆 В 份额 60 份 , 且 两 类 份额 面值 均 为 1 元 。 同时 假设 
同 庆 A 基金 份额 的 约定 年 基准 收益 率 为 5.6% 。 

如 果 在 三 年 封 团 期 期 末 , 本 基金 份额 单位 净值 为 1.5 元 ,本 基金 份额 总 净 
资产 为 100 x1.5 =150 元 , 即 本 基金 份额 收益 率 为 50% , 则 同 庆 A 份额 和 同 
庆 B 份额 的 收益 分 配 如 下 : 





о ”以 下 计算 部 分 参见 长 盛 同 庆 可 分 离 交 易 股 票 型 证 券 投 次 基金 招募 说 明 书 。 
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OD 同 庆 A 基金 份额 净值 =1 +3 x5.6% =1.168 元 ,份额 总 收益 率 为 
16.80% ; 

@ 同 庆 В 基金 份额 净值 (1.5 -0.4 х1.168)/0.6 = 1.721 元 ,份额 总 
收益 率 为 72.13% ; 

@ 同 庆 A 基金 份额 资产 总 额 =40 x1. 168 =46.72 元 ; 

@ 同 庆 В 基金 份额 资产 总 额 =60 x1.721 =103.28 元 。 

如 果 在 三 年 封闭 期 期 末 ,本 基金 份额 单位 净值 为 2.5 元 , 即 本 基金 份额 收 
益 率 为 150% ,本 基金 份额 总 净 资 产 为 100 x2.5 =250 元 , 则 同 庆 A 基金 份额 
和 同 庆 В 基金 份额 的 收益 分 配 如 下 : 

O 同 庆 A 基金 份额 净值 =1 +3 x5.6% =1.168 元 ; 同 庆 A 基金 份额 再 
次 获得 收益 分 配 =10% x (2.5 -1.6)/0.4 =0.225 元 ; 则 同 庆 A 基金 份额 实 
际 净值 =1.168 +0.225 =1.393 元 ,份额 总 收益 率 为 39.3% ; 

@ FK В 基金 份额 净值 (2.5 -0.4 x1.393)/0.6 =3.238 元 ,份额 总 
收益 率 为 223.8% ; 

图 同 庆 A 基金 份额 资产 总 额 =40 x1.393 =55.72 元 ; 

@ 同 庆 В 基金 份额 资产 总 额 =60 x3.238 =194.28 元 。 

(4) 伞 形 基金 。 伞 形 基金 英文 名 称 为 Umbrella Fund, 是 在 开放 式 基金 的 
组 织 结构 下 ,基金 发 起 人 根据 一 份 总 的 基金 招募 书 发 起 设立 多 只 子 基金 ,各 子 
基金 独立 进行 投资 决策 ,其 主要 特点 在 于 在 基金 内 部 就 可 以 为 投资 者 提供 多 
种 投资 选择 ,并 且 子 基金 之 间 可 以 相互 转换 。1981 年 7 月 14 日, 富 达 首次 推 
出 伞 形 基金 产品 一 一 富 达 伞 形 精 选 基金 (Umbrella Fidelity Select) ,包括 富 达 精 
选 科技 基金 (Fidelity Select Technology) 以 及 能 源 、 医 疗 、 公 共事 业 4 只 子 基 金 。 
发 展 至 今 , 富 达 伞 形 精 选 基金 已 经 拥有 涵盖 汽车 房地产、 消费 零售 文化 多 
媒体 能源、 金融 、 医 疗 、 制 造 业 、 原 材料 ,高 科技 等 多 个 行业 的 41 只 子 基金 ,成 
为 全 球 规模 最 大 、 覆 盖 行业 最 广 的 伞 形 基金 产品 。 

伞 形 基金 具有 管理 费 低 、 转 换 方便 、 转 换 成 本 低 的 优势 。 由 于 伞 形 基金 在 
托管 .审计 法律 服务 ,管理 费用 等 方面 享有 规模 经 济 的 优势 ,因此 能 降低 管理 
成 本 从 而 降低 基金 管理 费用 ; 伞 形 基金 内 部 的 各 子 基金 为 投资 者 提供 了 不 同 
的 选择 ,投资 者 可 以 根据 市 场 行情 的 变化 方便 地 选择 和 转换 不 同 的 子 基 金 ;在 
转换 时 比 一 般 的 基金 转换 所 需 时 间 短 且 转 换 费 用 较 低 。 

我 国 的 首 只 企 形 基金 是 2003 年 4 月 27 日 成 立 的 湘 财 合 丰 系 列 行业 基 
金 ,由 价值 优化 型 成 长 类 、 周 期 类 、 稳 定 类 三 只 基金 组 成 。 合 丰 成 长 、 合 丰 周 
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期 、 合 丰 稳 定 分 别 主 要 投资 于 成 长 \ 周 期、 稳定 三 个 行业 类 别 中 内 在 价值 被 相 
对 低估 ,并 与 同行 业 类 别 上 市 公司 相 比 具有 更 高 增长 潜力 的 上 市 公司 。 由 于 
湘 财 被 泰达 荷 银 收购 ,所 以 基金 的 名 称 变更 为 泰达 荷 银 价值 优化 型 成 长 类 行 
业 证 券 投资 基金 (162201) 、 周 期 类 行业 证 券 投资 基金 (162202) 稳定 类 行业 
证 券 投资 基金 (162203 ) 。 

招商 安泰 伞 形 基金 成 立 于 2003 年 4 月 28 日 , 子 基金 包括 招商 安泰 股票 
基金 、 招 商 安泰 平衡 型 基金 、 招 商 安泰 债券 基金 三 只 , 见 表 6-27。 不 同 风险 承 
受 能 力 的 投资 者 可 以 选择 不 同 的 子 基金 。 


表 6-27 ”招商 安泰 伞 形 基金 的 子 基金 
















下 属 基金 增值 风险 
招商 安泰 股票 基金 高 高 
招商 安泰 平衡 型 基金 ï 适中 








招商 安泰 债券 基金 (A 类 )、(B 类 ) 


(5) ЕТЕ 联接 基金 。 联 接 基金 是 指 基金 将 其 绝 大 部 分 资产 投资 于 跟踪 同 
一 标的 指数 的 ETF ,密切 跟踪 标的 指数 表现 ,追求 跟踪 偏离 度 和 跟踪 误差 最 小 
化 的 一 种 开放 式 基 金 。 由 于 这 类 基金 的 主要 投资 标的 是 ETF 类 的 基金 ,所 以 
这 类 联接 基金 也 属于 FOF( Fund of Fund, 即 基金 中 的 基金 ) , 见 表 6-28, 
表 6-28 ”ETF 联接 基金 列表 
序号 | 代码 名 称 азни | 申购 中 率 | 冉 回 费 率 | 管理 费 率 | 基金 公司 


020021 | 国泰 上 证 180 金融 联接 | 2011.3.31 | 1.20% | 0.50% | 0.50% 国泰 
040180 | 华安 上 证 180 联接 2009.9.29 | 1.20% | 0.50% | 0.50% 华安 











1 

2 

$ 040190 | 上 证 龙头 ETF 联接 2010.11.18 | 1.20% | 0.50% 0.50% 华安 
4 050013 | 博时 超大 联接 2009.12.29 | 1.20% | 0.50% | 0.50% 博时 
5 090012 | 大 成 深 证 成 长 40 联接 2010.12.21 | 1.20% | 0.50% | 0.50% 大 成 
6 

7 

8 

9 











100053 | 富国 上 证 综 指 ETF 联接 | 2011.1.30 | 1.50% | 0.50% | 0.50% | 富国 
110019 | 易方达 深 100 联接 2009.12.1 | 1.20% | 0.50% | 0.50% 易方达 
110021 | 中 盘 ETF 联接 2010.3.31 | 1.20% | 0.50% | 0.50% | 易方达 
202017 | 南方 深 证 联接 2009.12.9 | 1.20% | 0.50% | 0.50% | 南方 
10 | 202021 | 南方 小 康 ETF 联接 2010.8.27 | 1.20% | 0.50% | 0.50% | 南方 
11 | 206005 | 上 证 民企 50ETF 联接 2010.8.5 | 1.20% | 0.50% | 0.50% | Ж 
217017 | 上 证 消费 80ETF 联接 2010.12.9 






























1.50% | 0.50% | 0.50% 
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( 续 表 ) 
































序号 | 代码 名 称 成 立 日 期 | 申购 费 率 | 赎 回 费 率 | 管理 费 率 | 基金 公司 
13 | 240016 | 上 证 180ETF 联接 2010.4.23 | 1.50% | 0.50% | 0.50% | 华 宝 
14 | 257060 | 上 证 大 宗 商品 ЕТЕ 联接 | 2010.12.1 | 1.50% | 0.50% | 0.60% | 国联 安 
15 | 460220 | 华泰 柏 瑞 中 小 盘 联 接 2011.1.26 | 1.50% | 0.50% | 0.50% | 华泰 
16 | 481012 | 深 证 红利 ETF 联接 2010.11.9 ап 50% | 0.50% | 工 银 
17 | 519027 上 证 周期 行业 50 联接 | 2010.9.28 | 1.20% | 0.50% | 0.50% | 海 富 通 
18 | 530010 | 建 信 责任 2010.5.28 11.50% 0.50% | 0.50% 建 信 














数据 来 源 :WIND 数据 库 ,截至 日 期 2011 年 3 月 31 日 。 


中 国 证 监 会 规定 ,联接 基金 的 资产 中 ЕТЕ 的 投资 比重 不 得 低 于 基金 资产 
净值 的 90% ETF 联接 基金 具有 投资 费用 低 、 便 于 定投 灵活 转换 的 特点 。 
联接 基金 作为 一 种 被 动 跟踪 指数 基金 的 投资 方式 ,其 整体 费用 水 平 比较 低 , 同 
时 不 对 投资 ETF 的 资产 部 分 向 投资 者 收取 管理 费 和 托管 费 , 避 免 了 重复 收费 。 
这 类 基金 能 与 其 他 开放 式 基金 一 样 轻 松 地 在 银行 开展 定投 , 平 捧 风 险 ;投资 者 
还 可 以 根据 对 不 同市 场 阶段 的 收益 预期 及 个 人 偏好 ,在 联接 基金 与 同一 基金 
公司 发 行 的 其 他 基金 之 间 进 行 灵活 的 转换 ,优化 资产 配置 ,从 而 使 得 收益 最 大 
化 。 比 如 ,在 整个 市 场 向 好 的 情况 下 ,不 知道 如 何 选 择 股票 型 基金 , 则 可 以 投 
资 联接 基金 ,获得 指数 收益 ;如 果 能 判断 未 来 的 某 个 行业 股票 会 有 很 大 上 升 潜 
力 , 则 可 以 转换 为 投资 该 行业 的 股票 型 基金 。 

(6) 保本 基金 。 保本 基金 (Guaranteed Fund) ,是 指 在 一 定期 间 内 对 所 投 
资 的 本 金 提供 一 定 比例 保证 的 基金 。 保 本 基金 的 保本 模式 是 将 大 部 分 的 资产 
从 事 固定 收益 投资 ,利用 获得 的 利息 或 收益 或 以 极 小 比例 的 资产 从 事 高 风险 
投资 ,从 而 保证 不 论 市 场 如 何 下 跌 , 其 亏损 不 会 超过 保证 的 本 金 比例 。 其 所 采 
用 的 技术 有 固定 比例 组 合 保险 ( Constant Proportion Portfolio Insurance,CPPI) 技 
术 .基于 期 权 的 组 合 保险 ( Option-Based Portfolio Insurance,OBPI) 技术 等 。 

保本 基金 一 般 会 设置 一 个 保本 期 限 ,在 这 个 期 限 内 投资 者 只 要 坚持 持 有 ， 
就 能 保本 。 在 我 国 ,一 般 的 保本 期 限 是 3 年 , 即 投资 者 在 3 年 内 不 赎 回 基金 ， 
就 能 达到 保本 效果 。 但 如 果 投 资 者 在 3 年 内 要 求 赎 回 基金 ,基金 公司 并 不 需 
要 履行 保本 的 责任 。 

保本 基金 的 保本 是 有 条 件 的 保本 ,这些 条 件 包括 对 持 有 期 的 要 求 \ 对 认购 
或 申购 的 要 求 等 。 我 国 的 保本 基金 都 要 求 持 有 至 保本 到 期 日 才 提 供 保本 ,中 
途 赎 回 不 提供 保本 。 另 外 ,保本 基金 只 针对 认购 保本 ,而 对 申购 通常 不 保本 。 
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在 认购 期 认购 的 投资 者 即使 亏损 ,到 期 本 金 亏 损 的 情况 一 般 不 会 发 生 , 但 如 果 
中 途 赎 回 , 则 可 能 发 生 本 金 亏损 。 

从 表 6-29 可 以 看 出 ,只 有 国泰 金 鹿 保 本 增值 基金 的 保本 期 限 是 2 年 ,其 
他 基金 都 是 3 年 。 在 这 些 基金 中 ,申购 费 率 最 低 的 是 交 银 保本 基金 ,申购 费 率 
最 高 的 是 银 华 保本 增值 基金 ; 赎 回 费 率 为 2% 的 有 4 只 ,为 1.8% 的 有 2 只 ; 管 
理 费 率 最 高 的 是 南方 恒 元 保本 基金 ,最 低 的 是 国泰 金 鹿 保 本 增值 基金 。 


9629 保本 基金 列表 





成 立 日 期 тж шиж 
国泰 金 谭 保 本 增值 | 2008.6.12 | 1.2% 
180002 ГЕШ ЕЕ 








管理 费 率 | 保本 期 限 
2 年 
1.8% | 1.2% | 3 年 
2.0% | 1.2% 3 年 
2.0% | 1.3% | 3 年 
2.0% | 1.2% | 3 年 
2.0% | 1.2% | 3 年 

















202202 | 南方 吉 险 增值 2003.6.27 
202211 | 南方 便 元 保本 2008.11.2 
519697 | 交 银 保本 2009.1.21 
530012 | 建 信保 本 混合 2011.1.18 
数据 来 源 : 招 宝 理财 网 ( www. zhaobaolicai. com) 。 































七 、 公 募 基金 的 投资 方式 


公募 基金 常见 的 投资 方式 有 单 笔 投资 和 定期 定额 投资 。 单 笔 投 资 是 指 投 
资 者 一 次 性 用 拟 投资 的 资金 认购 或 申购 一 只 基金 。 定 期 定额 投资 是 指 投资 者 
通过 指定 的 基金 销售 机 构 提 出 申请 ,事先 约定 每 期 扣 款 日 、 扣 款 金 额 \ 扣 款 方 
式 及 所 投资 的 基金 名 称 ,由 该 销售 机 构 在 约定 的 扣 款 日 在 投资 者 指定 的 银行 
账户 内 自动 完成 扣 款 及 申购 的 一 种 基金 投资 方式 。 销 售 机 构 既 可 以 是 基金 公 
司 直销 ,也 可 以 是 银行 或 证 券 公司 代销 。 

单 笔 投 资 适合 能 准确 把 握 未 来 市 场 趋势 的 投资 者 。 如 果 投 资 者 能 准确 地 
把 握 未 来 市 场 的 趋势 , 则 可 以 通过 一 次 性 在 市 场 低 点 买 人 \ 在 高 点 卖 出 而 获 
利 。 由 于 申购 基金 和 赎 回 基金 都 需要 缴纳 手续 费 ( 申 购 费 和 赎 回 费 ) ,因此 投 
资 者 利用 单 笔 投 资 来 获 利 时 要 考虑 这 些 交易 成 本 对 最 终 收 益 的 影响 。 单 笔 投 
资 适合 在 牛市 初期 投资 ,比如 2006 年 开始 进行 投资 ,至 2007 年 可 获得 非常 丰 
厚 的 收益 。 华 夏 大 盘 精 选 基金 2006 年 获得 的 收益 为 153. 85% ,2007 年 的 大 
牛市 中 获得 的 收益 为 226. 24% ,2009 年 的 小 牛市 中 也 获得 了 116. 08% 的 
收益 。 

但 是 ,能 把 握 未 来 市 场 趋势 的 专业 投资 者 毕竟 是 少数 ,所 以 大 多 数 的 投资 
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者 更 适合 采用 定期 定额 投资 的 方式 来 投资 公募 基金 。 定 期 定额 投资 相对 于 单 
笔 投 资 来 说 具有 以 下 特点 : 

第 一 ,平均 投资 分 散 风险 。 投 资 者 很 难 预 测 到 未 来 市 场 是 上 涨 还 是 下 
跌 。 如 果 投 资 者 现在 投资 了 一 笔 资金 ,结果 市 场 没有 按 预 期 那样 上 涨 反 而 下 
跌 , 这 时 投资 者 可 以 继续 买 人 ,而 这 时 买 人 的 价格 低 , 可 以 平 摊 之 前 高 价 买 人 
的 成 本 。 这 种 方式 在 下 跌 市 场 中 能 平 排 投资 成 本 ,如果 未 来 市 场 回 到 当初 投 
资 的 起 点 ,投资 者 由 于 成 本 降低 了 ,也 能 获得 正 收益 。 因 此 ,这 种 方式 能 够 起 
到 平均 投资 ,分 散 风险 的 作用 。 这 也 是 定投 最 显著 的 一 个 优势 。 

第 二 ,形成 投资 习惯 , 积 少 成 多 。 投 资 者 的 资金 是 不 断 积累 的 ,初期 可 能 
是 通过 不 断 积累 银行 存款 而 形成 一 笔 可 投资 的 资金 。 当 积累 好 了 这 笔 资金 准 
备 进 行 投资 的 时 候 , 如 果 市 场 处 于 高 位 , 则 这 笔 资金 一 次 性 投资 的 风险 相当 
高 。 与 其 慢 慢 通过 银行 存款 积累 这 笔 资金 ,不 如 通过 基金 定投 的 方式 积累 ,一 
方面 可 能 获得 比 银行 利率 高 的 收益 , 另 一 方面 通过 这 种 方式 可 以 形成 良好 的 
投资 理财 习惯 , 积 少 成 多 。 

第 三 ,免除 了 择 时 的 烦恼 。 虽 然 大 家 都 知道 “ 低 买 高 卖 能 够 赚钱 ,但 很 
少 有 人 能 够 准确 把 握 高 点 和 低 点 。 很 多 投资 者 在 投资 实践 过 程 中 进行 的 操作 
都 是 相反 的 , 即 在 高 点 买 人 而 在 低 点 卖 出 。 这 主要 是 因为 普通 的 投资 者 很 难 
把 握 住 市 场 的 波动 。 基 金 定投 有 助 于 避免 这 种 主观 判断 失误 造成 的 投资 损 
失 , 即 不 需要 每 天 关注 市 场 ,也 不 需要 过 多 地 判断 市 场 的 趋势 从 而 择 时 进入 。 

第 四 ,自动 扣 款 ,手续 便捷 。 办 理 基金 定投 最 简便 的 方式 是 开通 网 银 , 然 
后 通过 网 上 银行 办 理 。 办 理 好 后 ,只 要 在 关联 的 银行 账户 中 有 当月 最 低 的 投 
资金 额 ,银行 就 会 每 月 自动 在 扣 款 日 将 存款 账户 中 投资 者 设置 的 定投 资金 转 
为 基金 定投 资金 ,不 需要 投资 者 再 去 操作 。 

第 五 ,长 期 坚持 投资 可 取得 复 利 效应 。 由 于 基金 投资 所 产生 的 收益 可 以 
设置 为 分 红 再 投 ,这 样 投 资本 金 所 产生 的 收益 可 以 不 断 获 得 利 滚 利 的 效果 ,这 
种 效果 就 是 复 利 效应 。 这 种 效果 需要 经 过 较 长 时 间 才 能 体现 出 来 。 由 于 从 长 
期 来 看 ,只 要 一 个 国家 的 经 济 是 不 断 增长 的 ,市 场 就 能 保持 逐步 向 上 的 长 期 趋 
势 。 尽 管 市 场 的 反复 波动 会 使 得 投资 经 常 处 于 或 亏 或 盈 的 状态 ,但 通过 形成 
好 的 长 期 投资 习惯 ,坚持 投资 ,在 一 个 较 长 的 时 期 内 一 定 能 获得 较 高 的 投资 
回报 。 

我 们 可 以 通过 以 下 这 个 简单 的 案例 来 了 解 定 投 的 好 处 。 

【案例 6-5】 钱 女士 听 说 基金 能 赚钱 ,于 是 就 去 银行 做 了 一 个 600 元 的 基 
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金 定投 。 当 时 基金 的 单位 净值 是 2 元 / 份 。 钱 女士 买 人 后 ,市场 开 始 下 滑 , 基 
金 净值 在 第 4 个 月 跌 到 了 1.5 元 / 份 , 见 表 6-30。 从 5 月 起 ,市 场 反弹 ,该 基金 
净值 在 6 月 达到 1.8 元 。 钱 女士 见 自 己 的 基金 从 2 元 一 直 跌 到 1.8 元 ,以 为 
自己 亏 了 钱 , 没 想到 打开 账户 一 看 ,居然 没 亏 钱 , 还 有 5. 83% 的 收益 (此 处 不 
考虑 基金 的 申购 费用 ) 。 在 市 场 下 跌 的 情况 下 ,究竟 钱 女 士 是 如 何 获得 正 收 益 
的 呢 ? 


#630 基金 定投 举例 
































时 间 | snem 。 ”基金 单位 净值 份额 
1 月 600.00 2.00 300.00 
2 月 600.00 1.80 十 333.33 
3 月 600.00 1.60 375.00 
4 月 | 600.00 7 1.50 400.00 
5 月 600.00 1.60 375.00 
6 月 600.00 1.80 4 333.33 
合计 3 600. 00 1.80 2116.67 ` 
成 本 收益 3 600. 00 3810.00 
收益 率 -10.0% 5.83% 














【案例 分 析 】 从 表 6-30 来 看 , 钱 女士 每 个 月 都 投资 了 600 元 。6 个 月 内 
的 基金 净值 从 2 元 跌 到 1.5 元 又 反弹 到 1.8 元 。 从 基金 净值 来 看 ,该 基金 是 
亏损 的 ,亏损 程度 为 (1.8 -2.0)/2.0 = -10% 。 钱 女士 每 个 月 定投 600 元 买 
和 的 份额 不 同 ,在 价格 高 的 时 候 买 人 的 份额 少 ,而 在 价格 低 的 时 候 买 人 的 份额 
高 ,比如 在 2 元 的 时 候 买 人 300 份 , 在 1.5 元 的 时 候 买 人 400 份 。 由 于 价格 低 
的 时 候 买 人 了 较 多 的 份额 , 当 基 金 净值 反弹 到 1.8 元 的 时 候 , 按 钱 女 士 买 人 的 
总 份额 来 计算 , 钱 女 士 持 有 的 2 116. 67 份 基金 的 市 值 为 2116.67 x 1.8 = 
3810 元 , 比 总 投入 3600 元 还 高 , 即 有 盈利 ,收益 率 为 5. 83% 。 相 对 于 基金 净 
值 的 亏损 10% 来 说 ,5.83% 的 收益 率 相当 不 错 。 

定投 基金 的 最 佳 标的 是 指数 基金 。 至 少 有 这 样 几 个 原因 使 得 投资 指数 基 
金具 备 相对 优势 :第 一 ,指数 基金 的 费用 低 。 由 于 指数 基金 是 被 动 管理 基金 ， 
所 以 管理 费 较 低 ,长 期 投资 的 话 ,能 节省 管理 费 。 第 二 ,国外 的 研究 表明 ,只 有 
不 到 25% 的 主动 管理 型 基金 能 跑 赢 指 数 基金 ,这 意味 着 选择 指数 基金 是 选择 
了 处 于 中 上 水 平 的 基金 。 由 于 经 过 长 期 实践 发 现 主 动 管理 型 基金 很 难 超越 指 
数 基金 ,因此 美国 最 大 规模 的 基金 最 后 花 落 指 数 基金 (先锋 基金 )。 第 三 ,一 
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般 的 主动 管理 型 开放 式 基金 的 规模 扩大 后 ,其 业绩 会 下 降 。 这 是 由 于 可 选择 
的 优秀 股票 是 有 限 的 ,资金 量 大 了 之 后 基金 经 理 无 法 选择 将 资金 投资 到 优秀 
的 股票 上 了 ,因此 管理 业绩 会 下 降 。 但 指数 基金 则 不 会 出 现 这 个 问题 ,其 原因 
是 基金 经 理 不 需要 选择 股票 ,只 需要 将 这 些 资 金 按 指数 中 的 权重 分 别 分 配 到 
各 个 股票 上 就 可 以 了 。 规 模 的 扩大 对 指数 基金 的 影响 相对 小 很 多 。 第 四 ,在 
中 国 , 还 有 一 个 原因 使 得 指数 基金 具有 特殊 的 优势 , 即 指数 基金 的 基金 经 理 更 
换 频 率 低 。 主 动 管理 型 基金 的 基金 经 理 , 或 者 因为 业绩 ,或 者 因为 基金 行业 的 
激励 制度 而 经 常 更 换 , 这 对 其 所 管理 的 基金 业绩 影响 会 很 大 。 比 如 ,一 个 基金 
经 理 经 过 长 期 研究 后 确定 了 这 只 基金 的 投资 方向 ,但 另外 一 个 基金 经 理 蔡 换 
他 后 可 能 换 了 一 个 方向 ,这 就 会 影响 到 这 只 基金 最 终 的 业绩 。 许 多 优秀 的 基 
金 经 理 离开 公募 基金 行业 后 ,其 之 前 管理 的 基金 业绩 常常 出 现 大 幅 下 滑 的 情 
况 就 是 如 此 。 如 果 投资 者 要 长 期 投资 一 只 基金 ,当然 不 希望 基金 经 理 经 常 变 
更 。 而 指数 基金 的 基金 经 理 因 为 只 需要 跟踪 指数 就 可 以 ,不 存在 选 股 的 问题 ， 
因而 变更 相对 较 少 ,即使 变更 ,对 业绩 的 影响 也 较 小 。 综 合 上 述 几 个 特点 , 指 
数 基 金 在 定投 中 更 具有 相对 优势 。 

虽然 指数 基金 定投 具有 一 定 的 优势 ,但 并 不 意味 着 基金 定投 没有 风险 。 
许多 投资 者 将 基金 定投 看 做 无 风险 的 投资 ,这 是 不 正确 的 。 

如 果 根据 上 证 指数 进行 基金 定投 模拟 ,从 上 证 指数 的 第 一 天 1990 年 12 
月 19 日 起 每 个 月 定投 一 次 ,定投 日 期 选取 每 个 月 的 最 后 一 个 交易 日 ,如 表 
6-31 所 示 。 在 不 考虑 交易 成 本 的 情况 下 ,坚持 定投 上 证 指数 至 2010 年 12 月 
31 日 的 年 均 收益 率 为 6% 。 需 要 注意 的 是 ,定投 也 会 有 收益 率 低 的 时 候 ,比如 
2004 年 .2005 年 .2008 年 定投 指数 的 收益 率 都 没有 超过 5% 。 这 说 明 如 果 遇 
到 熊市 ,定投 基金 无 法 获得 良好 的 收益 率 。 因 此 ,基金 定投 也 要 注意 相应 的 风 
险 。 不 过 从 模拟 情况 来 看 ,大 部 分 年 份 都 可 以 获得 较 好 的 年 均 收益 率 ,只 有 出 
现 极 端的 熊市 定投 收益 率 才 会 非常 低 并 且 有 可 能 是 负 的 。 投 资 者 可 以 在 定投 
基金 获得 的 基金 总 值 已 达到 理财 目标 时 将 基金 赎 回 ,提前 实现 理财 目标 ;或 
者 ,将 赎 回 的 资金 以 安全 的 银行 存款 方式 保留 ,以 备 将 来 实现 理财 目标 。 投 资 
者 始终 要 记 住 的 是 ,理财 是 为 目标 而 规划 ,因此 只 要 实现 了 目标 ,就 应 该 及 时 
兑现 收益 将 资金 转 为 安全 资产 ,而 不 再 贪 焚 。 


298 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


表 6-31 上 证 指数 模拟 定投 
净值 日 期 | 期 数 | 总 投入 | 上 证 指数 单位 净值 | 购 人 份额 | 办 计 份 字 | 平均 成 本 | 基金 总 值 | 总 回报 率 | 29 





инж 
1990-12-19 | 1 1000 | 99.96 | 1.00 |1000.00| 1000.00] 1.00 上 1000 
1991-1231 | 13 | 13000 | 292.75 | 2.93 | 341.59| 8821.55| 1.47 | 25825 | 98.7%| 88.4% 








1992-12-31 | 25 | 25000 | 780.39 | 7.80 | 128.14] 10888.98| 2.30 зөт | 299:9% 79.9% 
1993-1231 | 37 | 37000 | 833.80 | 834 | 119.93|12116.51| 3.05 |101027 | 173.0%| 38.5% 
1994-12-31 | 49 | 49000 | 647.87 | 6.48 | 154.35| 14086.14| 3.48 | 91260 | 86.2%| 16.5% 
1995-11-31 | 61 | 61000 | 555.29 | 5.55 | 180.09|15970.19| 3.82 | 88680 | 45.4%| 7.6% 




























































































1996-12-31 73 73000 917.02 9.17 109.05 | 17610.81| 4.15 161494 | 121.2%| 13.9% 
1997-12-31 85 85000 |1194. 10 | 11.94 83.74| 18 634.41| 4.56 222514 | 161.89% | 14.6% 
1998-12-31 97 [тою 1146.70 | 11.47 87.21| 19 592.33| 4.95 ү220665 | ыы 10.9% 
1999-12-31 | 109 | 109000 |1366. 58 | 13.67 73.18) 20482.02 279903 | 156.8%] 10.9% 
2000-12-31 | 121 | 121 000 [2073.48 [ун 48.23| 21 118.901 437895 | 261.9% | 13.6% 
2001-12-31 | 133 | 133 000 | 1645.97 | 16.46 60.75| 21743. 54| 357 892 T 169.1% 9.3% 
2002-12-31 | 145 | 145000 | 1357.65 13.58 | 73.66| 22 515.65 305685 | 110.8% | 6.4% 
2003-12-31 | 157 | 157000 | 1497.04 | 14.97 66. 80| 23 334. 85 349333 | 122.5%| 6.3% 
2004-11-31 | 169 | 169000 | 1266.50 | 12.66 | 78.96] 24160.76 305995 | 81.1%| 4.3% 
2005-12-31 | 181 |181 ман 1212:61 86. 13| 25 212.42 2171 | 61.7%| 3.2% 
2006-12-31 | кр 2675.47 | 26.75 37.38) 25 954. 86| 694 416 | 259.8%| 8.3% 
2007-12-31 | 205 | 205 000 |5 261.56 | 52.62 19.01) 26249.27 381121 | 573.79 | 11.8% 
2008-12-31 | 217 | 217000 | 1820.81 | 18.21 ы [4862з2 | 124.1%| 4.6% 
2009-12-31 | 229 | 229000 |3277.14 | 32.77 30.51| 27154.65 889895 | 288.6%| 7.4% 
2010-12-31 | 241 |241000 |2808.08 |28.08 | 35.61|27586.24| 8.74 |774643 | 221.4%| 6.0% 


注 :定投 中 每 月 的 指数 选取 的 是 每 月 最 后 一 个 交易 另 的 上 证 指数 ,由 于 定投 时 是 选取 
每 月 固定 的 一 天 ,而 不 是 每 月 的 最 后 一 个 交易 日 ,所 以 与 定投 实际 操作 有 所 差异 。 另 外 ,本 
模拟 中 没有 考虑 基金 的 申购 费用 。 


八 、 公 昔 基 金 的 业绩 识别 


如 果 所 采用 的 投资 方式 是 一 次 性 投资 ,除了 要 具备 选择 入 市 时 机 的 能 力 
外 ,还 需 具备 优选 基金 的 能 力 。 

许多 投资 者 在 选择 基金 时 考虑 的 第 一 个 因素 是 基金 的 单位 净值 ,认为 基 
金 的 单位 净值 越 低 越 便 宜 。 这 种 选择 基金 的 思路 是 不 正确 的 。 基 金 的 单位 净 
值 仅仅 反映 了 基金 持 有 的 净 资 产 的 价值 ,并 不 能 反映 基金 未 来 的 业绩 增长 。 
单位 净值 为 2 元 / 份 的 基金 可 以 通过 拆 分 (一 份 拆 成 两 份 ) 的 方法 将 单位 净值 
降低 到 1 元 / 份 ,也 可 以 通过 分 红 1 元 的 方式 将 单位 净值 降低 到 1 元 / 份 。 但 
不 论 是 拆 分 还 是 分 红 ,都 不 会 影响 到 该 基金 未 来 业绩 的 持续 增长 。 相 反 , 一 只 
好 的 基金 ,由 于 其 增长 快 ,所 以 单位 净值 往往 会 超过 其 他 基金 ,比如 华夏 大 盘 
精 选 基金 2010 年 12 月 31 日 的 单位 净值 是 12. 278 元 / 份 , 远 远 超过 其 他 基 
金 。 基 金 的 拆 分 和 分 红 更 多 的 是 基金 公司 实行 的 一 种 营销 手段 ,其 目的 也 是 
希望 通过 降低 基金 单位 净值 来 吸引 更 多 的 投资 者 购买 。 

既然 单位 净值 无 法 用 来 选择 基金 ,那么 投资 者 主要 应 关注 一 些 什么 因 
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Ж? 
(1) 应 关注 基金 净值 增长 率 。 基 金 净值 增长 率 在 一 定 程度 上 反映 了 基金 
收益 率 。 基 金 净值 增长 快 ,收益 率 高 ;基金 净值 增长 慢 ,收益 率 低 。 
基金 的 收益 率 可 以 通过 下 面 的 计算 公式 计算 : 
МАУ, - МАУ, +D, 
МАУ, , 
其 中 ,有 表示 基金 的 收益 率 ,NAV, „МАУ, ,表示 基金 在 前 一 期 和 后 一 期 的 单位 
净值 ,D, 表 示 基 金 在 上 期 的 分 红 。 
(2) 应 关注 基金 的 风险 指标 。 由 于 同一 类 型 的 基金 之 间 投 资 风格 也 有 差 
异 , 有 的 基金 比较 激进 ,有 的 基金 比较 稳健 ,因此 除 比较 基金 之 间 的 收益 率 外 ， 
还 应 考虑 基金 的 风险 。 激 进 型 的 基金 在 牛市 的 时 候 上 涨幅 度 快 ,但 在 熊市 的 
时 候 下 跌幅 度 也 快 ,这 类 基金 的 收益 波动 大 ,风险 高 。 如 果 投 资 者 的 投资 风格 
属于 稳健 型 , 则 不 适宜 选择 这 类 激进 风格 的 基金 。 基 金 的 风险 指标 可 以 通过 
收益 率 的 标准 差 o 来 衡量 。 其 计算 公式 为 : 


с = [> pi(R, - В)? 
其 中 ,o 是 基金 收益 率 的 标准 差 ,pi 是 某 种 收益 率 出 现 的 概率 ,R, 是 第 i 种 情况 
下 基金 的 可 能 收益 率 , 玉 是 基金 的 预期 平均 收益 率 。 

【案例 6-6】 假设 未 来 市 场 好 一般、 差 三 种 情况 出 现 的 概率 分 别 为 
40% 30% 30% ,三 种 情况 下 菜 基 金 的 可 能 收益 率 分 别 为 8% ‚12% 、18% ,该 
基金 的 投资 风险 如 何 衡量 ? 

【案例 分 析 】 ”该 基金 的 预期 平均 收益 率 

R= зе ++ з= = 12.67% 

该 基金 的 标准 差 

o = (109 х(8% -12% )* +30% x(12% -12%) +30% х (18% -12% ) 

=4.1% 

(3) 可 关注 一 些 专业 评价 指标 ,比如 夏普 指标 、 特 雷 纳 指标 、Jensen 指标 
等 。 这 些 指标 属于 风险 调整 后 的 指标 , 即 同时 考虑 基金 承担 的 风险 和 收益 , 比 
较 的 是 基金 承担 一 单位 风险 后 获得 的 收益 。 

夏普 比率 (Sharpe Ratio) ,是 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 威廉 . 夏普 (Winiam 
Sharpe) 提 出 的 ,其 计算 公式 如 下 : 
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$ = К, - Е, 

с 
其 中 ,S 代表 夏普 比率 ,R, 代 表 基 金 收 益 率 ,Rr/ 代 表 无 风险 收益 率 ,a 代表 基金 
收益 率 的 标准 差 。 

夏普 比率 的 含义 是 基金 每 承担 一 单位 风险 可 以 获得 的 风险 回报 。 该 比率 
越 高 ,说明 基金 的 业绩 越 好 。 

特 雷 纳 比率 的 计算 公式 如 下 : 

тав 
в 

7 了 代表 特 雷 纳 比率 (Treynor Ratio) ,R, 代 表 基 金 收 益 率 ,有 代表 无 风险 收 
益 率 ,B 代表 基金 承担 的 系统 风险 。 该 比率 越 高 ,说明 基金 的 业绩 越 好 。 

Jensen 指标 的 计算 需要 用 到 回归 方程 。 将 基金 收益 R, 的 历史 数据 \ 市 场 
收益 Ry 的 历史 数据 、 无 风险 收益 R 的 历史 数据 代入 下 列 回归 方程 求 出 系数 a 
M B,o ЗЧ ЙО a 就 是 Jensen 指标 。 

R, =a +R, +B,(Ru – Е,) 

这 个 指标 反映 了 该 基金 在 获得 无 风险 收益 和 市 场 风险 收益 后 是 否 还 能 取 
得 额外 的 收益 。 如 果 还 能 取得 额外 的 收益 , 则 a 大 于 零 ,说 明基 金 的 业绩 表现 
不 错 。 

(4) 关注 衡量 基金 经 理 能 力 的 一 些 量化 指标 。 除 指数 基金 外 ,股票 型 基 
金 基金 经 理 的 管理 能 力主 要 体现 在 选 股 能 力 和 择 时 能 力 上 。 基 金 的 选 股 能 力 
和 择 时 能 力 可 通过 Treynor 和 Mazuy(1966 ) 提出 的 一 个 二 次 项 回归 方程 求 得 。 
模型 如 下 : 





R,-R=a+B(R.-R) +В, (Rn 一 Rr) +e 

回归 方程 中 的 R, 是 基金 收益 率 ,R/ 是 无 风险 收益 率 ,R。 是 市 场 收 益 率 ;a 
反映 基金 的 选 股 能 力 ,B, 反映 基金 的 系统 风险 ,B; 反映 基金 的 择 时 能 力 。 如 
Fa 显著 大 于 零 ,表明 基金 的 选 股 能 力 显著 ;如 果 В, 显著 大 于 零 ,表明 基金 的 
择 时 能 力 显 著 。 

基金 的 选 股 择 时 能 力 还 可 以 通过 Henriksson 和 Merton(1981) 带 虚拟 变量 
的 回归 方程 求 得 。 模 型 如 下 : 

R,-Rr=a+B(R。-Rr) +B(R,.-R)xD+e 

MER, -R >0,DR1; RZ, DAO. a 仍然 反映 基金 的 选 股 能 力 ,B, 仍 

然 反映 基金 的 择 时 能 力 。 
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(5) 关注 专业 理财 机 构 的 专业 诊断 。 一 些 专业 机 构 会 提供 关于 基金 的 一 
些 评级 报告 ,比如 国外 的 评级 机 构 晨 星 (Moming Star) 、 理 珀 ( Lipper) 以 及 国内 
的 评级 机 构 银 河和 讯 等 。 不 论 何 种 评级 ,都 是 基于 历史 数据 进行 分 析 的 。 历 
史 业 绩 并 不 能 代表 基金 未 来 的 业绩 ,因此 投资 者 在 使 用 这 些 评 级 报告 时 需要 
遵 愤 。 很 多 因素 会 使 以 往 业 绩 非 常 好 的 基金 变 成 业绩 较 差 的 基金 ,比如 规模 
变 大 市场 风 格 转换 、 基 金 经 理 更 换 等 。 

规模 变 大 是 使 一 些 业 绩优 秀 的 基金 变 差 的 一 个 重要 因素 。 由 于 某 只 基金 
的 业绩 非常 好 ,会 吸引 大 量 的 资金 流入 该 基金 ,结果 由 于 市 场 上 缺乏 更 多 优秀 
的 股票 品种 ,基金 经 理 无 法 将 流 人 的 资金 再 投资 到 好 的 股票 中 ,因此 基金 的 业 
绩 会 因为 规模 的 增 大 而 下 降 。 华 夏 大 盘 精 选 基金 之 所 以 能 保持 较 好 的 业绩 ， 
在 一 定 程度 上 与 其 暂停 申购 也 是 有 关 的 。 这 样 基 金 经 理 不 容易 受到 规模 变化 
的 影响 。 

市 场 风格 转换 是 使 基金 业绩 变 差 的 另 一 个 原因 。 一 些 基金 经 理 适 合 在 牛 
市 下 管理 股票 ,他们 激进 的 风格 适应 了 当时 的 市 场 ,但 一 旦 牛市 转 为 能 市 , 却 
会 因为 基金 经 理 的 激进 而 遭受 严重 损失 。 由 于 基金 经 理 的 风格 很 难 随 着 市 场 
而 变化 ,所 以 牛市 里 业绩 非常 好 的 基金 在 熊市 往往 遭受 较 大 亏损 ,而 熊市 里 业 
绩 非 常 好 的 基金 在 牛市 却 因为 保守 的 风格 而 难以 跑 赢 大 市 。 真 正 能 在 两 种 市 
场 都 游 刀 有 余 的 基金 经 理 少 之 又 少 。 如 果 发 现 了 这 样 的 基金 经 理 ,投资 者 可 
以 放心 地 长 期 持 有 该 基金 。 

基金 经 理 更 换 目前 对 基金 业绩 的 影响 非常 大 。 由 于 公募 基金 的 体制 性 缺 
陷 , 许 多 优秀 的 公募 基金 经 理 跳 模 到 了 私募 行业 。 一 旦 优秀 的 基金 经 理 跳槽 ， 
该 基金 的 业绩 很 难保 持 以 往 的 状态 。 在 优秀 的 基金 经 理 更 换 时 ,投资 者 最 好 
选择 暂时 财 回 观望 。 

正 是 由 于 诸多 因素 都 会 影响 到 基金 未 来 的 业绩 ,因此 投资 者 还 需要 通过 
阅读 一 些 专业 研究 机 构 提供 的 报告 来 诊断 自己 持 有 的 基金 。 

为 了 方便 一 般 的 投资 者 能 够 读 懂 基 金 的 各 项 专业 评价 指标 ,笔者 开发 了 
一 套 简易 的 四 维度 基金 诊断 系统 。 在 专业 评价 指标 的 基础 上 ,形成 了 考量 基 
金 的 四 个 维度 :基金 回报 率 、 基 金 抗跌 能 力 、 基 金 选 股 能 力 、 基 金 择 时 能 力 。 将 
所 有 同类 型 的 基金 进行 比较 后 对 该 基金 在 四 个 指标 上 的 排序 分 别 给 出 了 A, 
B、C、D 四 个 等 级 ,A 代表 最 优等 级 ,D 代表 最 差 等 级 。 并 对 这 四 个 维度 进行 综 
合 评分 , 按 综合 评分 排出 一 星 一 一 五 星 五 个 等 级 ,一 星 代 表 最 差 , 五 星 代表 最 
优 。 通 过 将 专业 的 指标 简化 为 投资 者 可 读 的 语言 ,能 够 协助 投资 者 更 便捷 地 
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查阅 诊断 信息 ,了解 自己 持 有 的 基金 状况 。 

从 表 6-32 来 看 ,三 只 基金 华夏 大 盘 精 选 、 华 夏 复兴 泰达 宏利 成 长 属于 五 
星 基 金 , 这 三 只 基金 的 回报 率 、 抗 跌 能 力 、 选 股 能 力 都 排 在 A 等 级 ,说 明基 金 
经 理 具有 很 强 的 选 股 能 力 ,能 够 给 投资 者 带 来 高 回报 ,在 大 盘 下 跌 的 时 候 也 具 
有 很 强 的 抗跌 能 力 。 不 过 ,这 三 只 基金 的 择 时 能 力 较 一 般 。 从 笔者 的 研究 来 
看 ,具有 很 强 选 股 能 力 的 基金 往往 不 需要 太 强 的 择 时 能 力 , 这 也 符合 好 股票 要 
长 期 持 有 的 道理 。 其 他 三 只 四 星 股 票 型 基金 分 别 是 国泰 金牛 创新 成 长 .泰达 
宏利 周期 、 交 银 成 长 股票 。 这 三 只 基金 的 回报 率 、 抗 跌 能 力 、 选 股 能 力 都 处 于 
в 等 级 ,但 择 时 能 力 处 于 A 等 级 ,说明 这 三 只 基金 的 基金 经 理 具 有 卓越 的 择 时 
能 力 。 依 靠 这 种 择 时 能 力 ,他 们 也 能 为 投资 者 带 来 较 高 的 回报 。 从 表 6-32 
中 ,投资 者 可 以 很 清晰 地 辨识 某 只 基金 的 特长 在 哪里 ,从 而 有 针对 性 地 选择 基 
金 。 通 常 来 说 ,选择 具有 高 回报 、 抗 跌 能 力 强 、 选 股 能 力 强 的 基金 作为 长 期 投 
资 是 比较 合适 的 ,而 择 时 能 力 强 的 基金 可 以 适当 进行 一 些 短期 投资 。 

表 6-32 招 宝 四 维度 基金 诊断 系统 

基金 代码 基金 名 称 回报 率 | 抗跌 能 力 | 选 股 能 力 | 择 时 能 力 | 综合 诊断 
000011. OF | 华夏 大 盘 精 选 | жк 
000031. OF | 华夏 复兴 ЖЖЖЖ 
162201. OF | 泰达 宏利 成 长 лыы 
020010. OF | 国泰 金牛 创新 成 长 хх 
162202. OF | 泰达 宏利 周期 女友 妇女 
519692. OF | 交 银 成 长 股票 kkkx 
000001. OF | 华夏 成 长 kkk 
000021. OF | 华夏 优势 增长 ЖЖ 
000041. OF | 华夏 全 球 精 选 kkk 
020001. OF | 国泰 金 广 增长 kkk 
040005. OF | 华安 宏利 ЖЖЖ 
040007. OF | 华安 中 小 盘 成 长 C C C А ЖЖЖ 

注 :笔者 根据 2008 年 1 月 1 Н —2010 Æ 12 月 31 日 数据 计算 。 更 多 基金 诊断 数据 可 
在 招 宝 理财 网 ( www. zhaobaolicai. сот) 查询。 

需要 注意 的 是 , 当 基金 的 基金 经 理 变更 后 ,该 基金 的 回报 率 、 抗 跌 能 力 、 选 
股 能 力 和 择 时 能 力 都 会 发 生变 化 ,因此 基金 经 理 变更 后 ,投资 者 最 稳妥 的 做 法 
是 先 赎 回 基金 或 转换 为 其 他 优质 基金 。 


九 、 公 募 基金 的 配置 策略 
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基金 作为 家 庭 理财 资产 配置 中 的 一 个 品种 ,具有 其 独特 的 优势 。 
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首先 ,在 应 急 准备 中 ,可 以 用 货币 基金 作为 储蓄 的 替代 品 。 银 行 储蓄 的 利 
率 不 高 ,特别 是 活期 储蓄 的 利率 更 低 。 此 时 可 以 采用 货币 基金 的 方式 蔡 代 活 
期 储蓄 。 货 币 基 金 的 申购 和 赎 回 都 很 方便 , 且 一 般 没有 认购 、 申 购 和 赎 回 手续 
费 , 赎 回 时 资金 的 到 账 日 为 2 一 3 天 左右 。 在 通胀 上 涨 时 期 , 且 通 胀 率 超 过 了 
银行 活期 存款 利率 ,这 时 投资 货币 基金 比 活期 存款 更 有 优势 。 选 择 货币 基金 
时 ,应 注意 货币 基金 的 级 别 、7 日 年 化 收益 率 \ 收 益 波动 率 、 建 仓 时 间 、 规 模 。 
部 分 货币 基金 会 有 A 级 和 B 级 两 类 ,A 级 针对 小 额 投 资 者 ,门槛 一 般 是 1000 
元 ;B 级 针对 大 额 投资 者 ,门槛 一 般 是 100 万 元 。B 级 的 收益 比 A 级 高 ,但 门 
槛 较 高 。7 日 年 化 收益 率 是 反映 货币 基金 业绩 状况 的 一 个 短期 指标 ,代表 过 
去 7 天 的 基金 盈利 水 平 。 与 所 有 业绩 指标 一 样 , 这 个 指标 并 不 能 说 明 该 基金 
未 来 的 收益 水 平 。 投 资 者 还 可 以 通过 对 收益 波动 率 的 考察 来 看 该 基金 的 收益 
能 否 保持 稳定 。 如 果 波 动 率 很 大 , 则 投资 者 未 来 的 收益 和 过 去 的 收益 相 比 差 
异 可 能 较 大 。 投 资 者 可 以 选择 波动 率 小 、 历 史 收 益 较 高 的 基金 。 另 外 ,对 于 选 
择 新 基金 还 是 老 基 金 ,需要 根据 当时 的 市 场 情况 而 定 。 在 刚 加 息 的 情况 下 , 选 
择 新 基金 会 较 好 ,因为 新 基金 刚好 可 以 建仓 加 息 后 的 证 券 。 而 在 其 他 情况 下 ， 
选择 老 基金 会 更 可 靠 ,因为 老 基金 有 历史 业绩 可 以 考察 。 在 选择 货币 基金 的 
时 候 ,选择 规模 小 的 基金 比 规模 大 的 基金 更 具有 优势 ,因为 规模 小 的 基金 资金 
投资 比较 集中 ,能 够 取得 “集中 优势 兵力 ,获得 较 高 收益 "的 效果 。 

其 次 ,在 子女 教育 和 养老 规划 中 可 通过 基金 定投 指数 型 基金 的 方式 进行 
长 期 规划 。 子 女 教育 和 养老 规划 的 期 限 通 常 都 较 长 ,一般 在 10 年 以 上 。 从 基 
金 的 历史 业绩 来 看 ,定投 10 年 以 上 亏损 的 概率 非常 小 ,几乎 接近 零 。 在 做 基 
金 定投 的 时 候 , 并 非 一 直 要 持 有 该 基金 10 年 以 上 ,而 是 要 先 根据 理财 目标 设 
定 基 金 投 资 需 要 达成 的 目标 金额 ,一 旦 定投 累积 的 本 金 和 收益 达到 这 个 目标 
金额 ,就 可 以 将 指数 型 基金 赎 回 转换 成 稳健 的 货币 基金 ,以 保证 未 来 时 点 能 百 
分 百 地 达成 理财 目标 。 比 如 , 某 个 家 庭 为 8 岁 的 孩子 做 了 一 个 教育 定投 ,定投 
期 设置 为 10 年 ,希望 筹备 60 万 元 的 教育 资金 用 于 孩子 出 国 留学 。 由 于 股票 
市 场 表现 不 错 ,基金 定投 在 第 6 年 就 已 经 成 功 累积 60 万 元 教育 资金 。 这 时 可 
以 将 这 60 万 元 转换 为 货币 基金 ,以 使 孩子 在 18 岁 时 一 定 会 有 60 万 元 的 教育 
资金 供 其 所 用 ,从 而 避免 第 6 年 后 市 场 下 跌 所 带 来 的 风险 。 

再 次 ,在 有 闲置 资金 时 ,可 通过 基金 组 合 满足 不 同 理财 目标 。 中 国家 庭 的 
储蓄 率 很 高 ,这 也 导致 很 多 家 庭 的 资产 配置 中 除了 房子 外 ,大 部 分 资产 是 以 银 
行 存款 的 形式 保留 。 这 其 中 的 原因 是 因为 社会 保障 体系 还 不 够 健全 ,大 家 未 





304 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


来 的 养老 和 医疗 保障 没有 解决 ,因此 需要 以 储蓄 的 形式 为 未 来 做 保障 。. 但 在 
通货 膨胀 日 益 上 涨 的 情况 下 ,存款 利率 低 于 通货 膨胀 率 变 得 越 来 越 常 见 ,形成 
了 “ 负 实 际 利率 "时代 。 在 “ 负 实 际 利率 "时 代 , 每 天 早上 一 醒 来 ,家 庭 的 财富 
就 缩水 了 一 部 分 。 随 着 基金 品种 的 日 益 增 多 和 基金 行业 的 规范 发 展 ,在 家 庭 
资产 配置 中 适当 进行 基金 组 合 投资 , 既 可 在 一 定 程度 上 抵御 通货 膨胀 ,又 可 以 
用 不 同 品种 的 基金 来 满足 不 同类 型 的 理财 目标 ,从 而 实现 用 “理财 收益 "支付 
日 常生 活 支出 ,以 达到 财务 自由 的 境地 。 

对 处 于 不 同 生命 周期 的 家 庭 ,可 用 不 同 的 基金 组 合 对 闲置 资金 进行 投资 。 
需要 注意 的 是 ,这 里 是 指 闲置 资金 的 组 合 投 资 。 从 表 6-33 中 可 以 看 到 ,在 单 
身 期 可 以 进行 一 些 高 风险 的 投资 ,因为 未 来 还 有 很 长 的 时 间 可 以 等 待 , 可 做 长 
期 投资 , 且 薪 资 收入 也 会 增长 ,可 以 弥补 投资 风险 ;而 在 退休 期 则 只 能 进行 一 
些 无 风险 或 极 低 风险 的 投资 ,以 保证 本 金 的 安全 ,因为 未 来 没有 持续 性 的 工资 
收入 增长 ,一 旦 遭遇 风险 ,投资 亏损 造成 的 资金 缺口 难以 弥补 。 


表 6-33 不 同 生 命 周 期 家 庭 的 基金 组 合 


单身 期 家 庭 初 建 期 | 家 庭 成 长 期 | 家 庭 成 熟 期 退休 期 
(24 岁 以 下 ) | (24 一 30 岁 ) | (30 一 45 岁 ) | (45—60 岁 ) | (60 岁 以 上 ) 











风险 承受 强 强 中 等 偏 强 中 等 偏 弱 5 
能 力 

对 投资 报 高 高 中 等 中 等 低 

酬 的 预期 4 

适合 的 损 激 进 型 激进 型 稳健 型 稳健 型 保守 型 
资 品 种 





基金 组 合 |A 组 合 :股票 型 |A 组 合 :股票 型 |A 组 合 :股票 型 |A 组 合 :股票 型 |A 组 合 :货币 基 
基金 80% + 债 | 基金 70% + 债 | 基金 50% + 债 | 基金 30% + 债 | 金 50% + 债券 
券 型 基金 20% | 券 型 基金 30% | 券 型 基金 50% | 券 型 基金 70% | 型 基金 50% 

B 组 合 :混合 型 |B 组 合 :混合 型 |B 组 合 :混合 型 |B 组 合 :混合 型 |B 组 合 :货币 基 
基金 90% + 债 | 基金 80% + 债 | 基金 60% + 债 基 金 40% + 债 | 金 100% 
券 型 基金 10% | 券 型 基金 20% | 券 型 基金 40%、| 券 型 基金 60% 
C 组 合 :杠杆 基 |C 组 合 :杠杆 基 |C 组 合 :杠杆 基 |C 组 合 :杠杆 基 
金 激 进 份额 金 激进 份额 金 激 进 份额 金 激 进 份额 
60% + 债券 型 50% + 债券 型 |40% + 债券 型 |20% + 债券 型 
基金 40% 基金 50% 基金 60% 基金 80% 

D 组 合 :封闭 式 |D 组 合 :封闭 式 |D 组 合 :封闭 式 |D 组 合 :封闭 式 
基金 40% +| 基 金 35% +| 基 金 25% +| 基 金 15% + 
ETF40% + 债券 |ETF35% + 债券 |ETF25% + 债券 |ETF15% + 债券 


型 基金 20% 型 基金 30% 型 基金 50% 型 基金 70% 


从 单身 期 的 组 合 来 看 ,股票 型 基金 在 组 合 中 的 比重 可 以 达到 80% (对 于 
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风险 承受 能 力 强 的 人 还 可 以 更 高 ) ,另外 再 配置 20% 的 债券 型 基金 即 可 。 

随 着 家 庭 生命 周期 逐渐 过 渡 ,激进 型 的 基金 品种 在 组 合 中 的 比例 依次 下 
降 ,以 降低 基金 组 合 的 风险 。 到 了 退休 期 ,所 有 激进 型 的 基金 品种 都 应 退出 基 
金 组 合 ,基金 组 合 可 以 以 货币 基金 和 债券 基金 进行 组 合 ,也 可 以 全 部 以 货币 基 
金 形式 持 有 。 

在 做 基金 组 合 的 时 候 , 还 可 以 综合 考虑 根据 家 庭 不 同 的 理财 目标 进行 不 
同 的 基金 组 合 。 对 于 家 庭 的 固定 支出 ,可 以 通过 投资 债券 型 基金 获得 固定 收 
益 来 满足 这 种 需求 ;对 于 家 庭 的 灵活 性 支出 ,可 以 通过 投资 股票 型 基金 来 满足 
这 种 需求 。 

【案例 6-7】 黄 先 生 38 岁 ,家 庭 年 收入 15 万 元 ,目前 有 闲置 资金 80 万 
元 。 每 年 黄 先生 会 在 逢 年 过 节 时 给 双方 退休 的 父母 一 笔 过 节 费 用 ,合计 2 万 
元 。 另 外 , 黄 先 生 也 希望 能 每 年 有 一 两 次 出 去 旅游 的 机 会 。 如 何 根据 黄 先 生 
的 这 种 需求 配置 相应 的 基金 组 合 呢 ? 

【案例 分 析 】 首先 ,根据 黄 先生 的 需求 划分 出 固定 支出 需求 和 灵活 支出 
需求 。 黄 先生 给 父母 的 过 节 费 用 可 以 看 做 固定 支出 需求 ,而 旅游 愿望 则 可 以 
看 做 灵活 支出 需求 。 

其 次 ,将 黄 先生 的 闲置 资金 做 一 个 配置 ,根据 黄 先生 的 家 庭 生命 周 期 来 
看 ,其 80 万 元 的 资金 可 以 构造 A 组 合 :50% 投资 在 债券 型 基金 上 ,50% 投资 在 
股票 型 基金 上 2004—2010 年 债券 型 基金 的 年 均 收益 率 为 5% 左右 。 如 果 将 
40 万 元 投资 在 债券 型 基金 上 , 按 年 均 5% 的 收益 来 计算 ,年 均 可 以 获得 2 万 元 
的 理财 收入 ,这 笔 收 入 可 以 用 来 支付 父母 的 过 节 费 用 。 另 外 40 万 元 投资 在 股 
票 型 基金 上 ,如 果 市 场 较 好 ,假设 能 取得 8% 的 年 均 收益 , 则 每 年 平均 可 获得 
3.2 万 元 的 理财 收入 ,用 这 部 分 理财 收入 可 支付 灵活 的 旅游 支出 费用 。 万 一 
当年 市 场 不 好 ,股票 型 基金 亏损 ,由 于 旅游 支出 是 灵活 性 支出 ,这 时 可 通过 取 
消 旅游 计划 来 应 对 亏损 。 如 果 某 年 市 场 情况 好 于 预期 ,收益 率 超过 8% , 则 能 
够 安排 更 丰富 的 旅游 度假 计划 。 

需要 提醒 的 是 ,债券 型 基金 并 非 不 会 亏损 ,也 有 亏损 的 情况 ,但 亏损 幅度 
通常 不 会 超过 10% 。 为 了 保证 固定 支出 能 得 到 百 分 百 地 满足 , 则 可 以 将 资金 
投资 在 债券 上 而 非 债券 基金 上 。 不 过 债券 的 收益 率 通常 较 低 , 十 年 期 国债 历 
史 收 益 率 均值 约 为 3.58% 。 
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第 四 节 ”股票 的 选择 


如 果 投 资 者 的 风险 承受 能 力 足 够 高 并 且 具 备 了 一 定 的 专业 知识 , 则 可 以 
用 股票 作为 投资 工具 进行 投资 规划 。 从 长 期 来 看 ,股票 的 投资 回报 要 高 于 基 
金 。 其 原因 很 简单 ,因为 基金 的 收益 是 建立 在 这 些 股票 之 上 的 。 但 大 多 数 投 
资 者 无 法 坚持 长 期 投资 某 个 上 市 公司 的 股票 ,因而 往往 难以 获得 较 好 的 收益 。 
需要 注意 的 是 ,这 里 所 说 的 “坚持 长 期 投资 ”并非 “坚持 长 期 持 有 ”。 坚 持 长 期 
投资 指 的 是 长 期 关注 一 个 或 几 个 有 长 期 投资 价值 的 公司 ,在 价格 低 于 合理 价 
值 范围 时 买 人 ,在 价格 高 于 合理 价值 范围 时 卖 出 。 

选 股票 与 选 基金 的 本 质 是 相同 的 ,都 是 选 人 。 选 基金 选 的 是 基金 经 理 , 选 
股票 则 选 的 是 上 市 公司 的 管理 人 员 。 好 的 基金 经 理 能 够 挑选 出 好 的 上 市 公 
司 , 好 的 上 市 公司 应 具有 好 的 管理 团队 ,而 好 的 管理 团队 能 带 来 好 的 业绩 。 所 
以 ,首先 要 做 的 是 挑选 一 家 具有 长 期 投资 价值 的 公司 。 在 挑选 好 具有 长 期 投 
资 价值 的 公司 之 后 ,并 不 意味 着 投资 者 要 立即 买 人 。 投 资 者 接 下 来 要 做 的 是 
分 析 这 个 公司 的 合理 价值 范围 ,这 就 需要 用 到 估 值 的 技术 。 利 用 估 值 技术 确 
定 了 合理 价值 范围 后 ,就 可 以 根据 价格 的 走势 进行 操作 了 。 当 价格 低 于 价值 
范围 时 买 人 , 当 价格 高 于 价值 范围 时 卖 出 。 能 否 继 续 持 有 这 家 公司 的 股票 还 
需要 对 这 家 公司 的 盈利 能 力 驱动 因素 和 增长 进行 持续 性 分 析 。 这 个 过 程 被 称 
为 三 阶段 分 析 范式 。 

1. 第 一 阶段 :挑选 一 家 具有 长 期 投资 价值 的 公司 

需要 注意 ,我 们 要 挑选 的 是 具有 长 期 投资 价值 的 公司 ,而 非 成 长 性 公司 。 
在 这 里 ,我 们 希望 通过 长 期 关注 这 家 公司 以 使 自己 的 投资 在 长 期 内 获得 较 高 
的 回报 。 哪 类 公司 值得 我 们 长 期 投资 呢 ? 

它 可 以 通过 分 析 一 个 公司 的 财务 报表 来 判断 。 分 析 一 个 公司 的 财务 报表 
可 以 按照 利润 表 一 资产 负债 表 一 现金 流量 表 的 顺序 进行 分 析 。 在 2007 年 中 
国会 计 准 则 与 国际 接轨 后 ,上 市 公司 的 报表 中 还 多 了 第 四 个 报表 一 一 股东 权 
益 表 。 

(1) 利润 表 。 分 析 利 润 表 首先 要 看 一 个 公司 的 毛利 率 是 否 高 。 

毛利 率 ( Gross Profit Margin) 是 毛利 与 销售 收入 (或 营业 收入 ) 的 百分比 ， 
其 中 毛利 是 营业 收入 与 营业 成 本 之 间 的 差额 。 毛 利率 用 公式 表示 : 
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= -毛利 
毛利 率 = AIKA x 100% 


_ 营业 收入 - 营业 成 本 
ELKA 


毛利 率 高 意味 着 这 个 公司 通过 卖 产品 能 赚 取 高 收入 ,在 赚 取 高 收入 的 时 
候 其 产品 成 本 却 不 高 。 通 常 , 毛 利率 高 于 40% 以 上 的 公司 可 能 是 一 个 具有 长 
期 投资 价值 的 公司 ,毛利 率 低 于 20% 的 公司 一 般 处 于 高 度 竞争 的 行业 。 

毛利 率 高 的 公司 并 不 意味 着 这 个 公司 的 净利 润 率 高 。 

净利 润 率 ( Net Profit Margin) 是 扣除 所 有 成 本 、 费 用 和 企业 所 得 税 后 的 利 
润 率 ,又 称 销售 净利 率 。 它 与 毛利 率 一 样 是 反映 公司 盈利 能 力 的 一 项 重要 
指标 。 

净利 润 率 的 计算 公式 是 : 


_ _ 净 利润 
净利 润 率 = ELKA х 100% 


一 些 公司 虽然 也 具有 高 毛利 率 , 但 其 管理 费用 、 销 售 费 用 、 研 发 费用 、 利 息 
费用 中 的 某 一 项 或 某 几 项 吞咽 了 公司 的 高 毛利 ,使 得 公司 的 净利 润 率 并 不 高 。 
一 些 高 科技 公司 需要 投入 大 量 的 研发 费用 ,所 以 尽管 它们 的 毛利 率 很 高 ,但 净 
利润 率 则 不 一 定 高 ,而 这 也 是 投资 高 科技 公司 的 风险 所 在 。 一 旦 公司 无 力 投 
入 大 量 的 研发 费用 , 则 高 科技 公司 的 长 期 投资 价值 就 值得 怀疑 。 对 于 房地产 
类 的 公司 ,其 毛利 率 可 能 也 会 很 高 ,但 由 于 房地产 类 公司 需要 大 量 的 债务 来 维 
持 其 商业 模式 ,因此 其 利息 费用 会 吞噬 一 部 分 的 毛利 ,这 点 是 投资 房地产 类 公 
司 的 风险 所 在 。 一 旦 遭遇 金融 危机 ,这 类 高 负债 的 公司 股价 下 跌 将 最 为 严重 。 
如 果 一 家 公司 的 净利 润 能 长 期 维持 在 20% 以 上 ,这 家 公司 一 定 具有 某 种 竞争 
优势 ,而 这 种 竞争 优势 能 帮助 投资 者 和 公司 赚钱 。 

反映 至 利 能 力 的 另外 一 个 指标 是 每 股 收益 (Earnings Per Share,EPS) 。 不 
过 ,在 用 EPS 分 析 公 司 财务 状况 时 ,应 注重 过 去 几 年 的 EPS 是 否 有 持续 增长 。 
一 家 EPS 持续 增长 的 公司 ,表明 股东 的 收益 在 持续 增长 ,这 样 的 公司 是 值得 长 
期 投资 的 一 家 公司 。 大 多 数 的 公司 EPS 都 是 上 下 波动 的 ,这 种 波动 意味 着 公 
司 受 外 部 环境 和 内 部 因素 的 影响 较 大 。 在 行业 繁荣 的 时 候 ,这 类 公司 能 获得 
较 高 的 EPS, 但 在 行业 受到 冲击 的 时 候 , 这 类 公司 的 EPS 也 出 现 大 幅 滑落 。 如 
果 从 长 期 投资 的 角度 来 看 ,这 类 公司 显然 不 具有 长 期 投资 价值 ,因为 这 类 公司 
在 某 些 年 份 能 帮助 投资 者 取得 高 回报 ,但 在 某 些 年 份 则 无 法 帮助 投资 者 。 

【案例 6-8】 以 贵州 茅台 2010 年 的 财务 报表 为 例 ,我 们 可 以 关注 下 列 几 
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个 指标 

营业 收入 :116.33 亿 元 

营业 成 本 :10. 52 亿 元 

毛利 润 :105. 81 亿 元 

净利 润 :53.39 亿 元 

销售 费用 :6.77 亿 元 

管理 费用 :13.46 亿 元 

【案例 分 析 】 根据 上 述 指标 ,可 以 计算 出 茅台 的 毛利 率 为 90.96% , 净 
利率 为 45.90% ,销售 费用 和 管理 费用 占 营业 收入 的 比重 为 17.39% 。 从 中 ， 
可 以 看 出 贵州 茅台 的 盈利 能 力 非常 强 。 

再 看 一 下 茅台 EPS 近 十 年 的 变化 。 从 表 6-34 中 可 以 看 出 ,除了 2006 年 
茅台 的 EPS 有 所 下 降 外 ,其 他 年 份 茅台 的 EPS 都 是 在 不 断 增长 的 。 从 以 上 数 
据 分 析 可 以 看 到 ,贵州 茅台 是 一 家 有 长 期 投资 价值 的 公司 。 

表 6-34 贵州 茅台 2001—2010 年 EPS 的 变化 
年 份 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 
EPS | 1.31 1.37 1.94 2.09 2.37 1.59 3.00 4.03 4.57 5.35 





(2) 资产 负债 表 。 分 析 完 利润 表 后 ,接着 分 析 资 产 负债 表 。 资 产 负债 表 
反映 了 一 个 公司 的 融资 和 经 营 活动 的 概貌 。 资 产 负债 表 中 有 一 个 人 恒等式 : 资 
产 = 负 债 + 所 有 者 权益 。 等 式 的 右边 反映 了 公司 的 资金 是 怎么 融 到 的 ,等 式 
的 左边 则 反映 了 公司 的 资金 如 何 运用 到 经 营 活动 中 。 如 果 看 到 一 个 公司 的 固 
定 资产 为 600 万 元 ,流动 资产 为 400 万 元 ,负债 为 200 万 元 ,股东 权益 为 800 
万 元 ,这 意味 着 这 家 公司 从 债权 人 手 上 借 了 200 万 元 资金 ,从 股东 手 上 筹 到 了 
800 万 元 资金 ,并 将 这 些 资金 用 来 投资 了 600 万 元 固定 资产 ,并 持 有 400 万 元 
流动 资产 。 

了 解 了 企业 的 总 资产 ,总 负债 以 及 股东 权益 后 ,接着 可 以 分 析 总 资产 栏目 
下 各 项 资产 的 比重 总 负债 栏目 下 各 项 负债 的 比重 。 可 以 首先 看 流动 资产 中 
的 现金 ,存货 和 应 收 账 款 。 一 个 公司 的 现金 很 多 ,通常 都 是 由 以 下 几 个 原因 造 
成 :一 是 公司 非常 赚钱 ,所 以 累积 了 大 量 现金 ;二 是 公司 出 售 了 一 些 资产 从 而 
获得 了 大 量 现金 ;三 是 公司 出 售 股权 或 发 行 股票 换取 了 大 量 现金 ;四 是 公司 借 
款 获得 了 大 量 现金 。 从 以 上 几 个 原因 来 看 ,只 有 第 一 种 情况 才能 完全 表明 这 
个 公司 可 能 是 一 个 值得 长 期 投资 的 公司 ,后 面 三 种 情况 则 说 明 公司 的 资金 不 
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足 需 要 依靠 这 三 种 方式 来 筹集 现金 。2007 年 爆发 的 金融 危机 让 很 多 现金 不 
足 的 企业 陷 人 了 财务 困境 ,股价 也 随 之 暴跌 ,而 一 些 现金 充裕 的 企业 在 经 历 大 
盘 的 洗礼 之 后 股价 很 快 恢 复 到 了 危机 前 ,甚至 创 出 新 高 。 一 个 可 长 期 投资 的 
公司 现金 持 有 量 应 十 分 充裕 ,否则 遭遇 一 次 危机 ,投资 者 可 能 血本 无 归 。 对 于 
有 大 量 现金 的 企业 ,金融 危机 反而 给 这 些 企业 创造 了 新 的 机 会 ,因为 企业 可 以 
用 这 些 现 金 以 危机 后 的 低 价 进行 收购 ,实现 企业 的 扩张 。 

现金 多 虽然 是 一 个 有 长 期 投资 价值 公司 的 衡量 指标 ,但 也 会 给 股东 造成 
损失 。 从 股东 的 角度 来 看 ,现金 所 获取 的 回报 是 最 低 的 。 这 些 现 金 与 其 放 在 
公司 的 资产 负债 表 上 ,不 如 通过 分 红 的 方式 分 给 股东 ,让 股东 自己 拿 这 些 现 金 
去 投资 获取 更 好 的 回报 。 由 于 每 个 企业 都 会 有 发 展 中 的 “天 花 板 ”, 所 以 即使 
是 最 赚钱 的 企业 也 没有 办 法 将 资产 负债 表 中 的 大 量 现 金 继续 投 资 在 自己 的 企 
业 当 中 。 但 这 些 企业 如 果 将 现金 投资 到 其 他 企业 当中 ,取得 的 回报 一 定 不 如 
投资 到 自己 的 企业 当中 。 在 既 不 能 投资 自己 又 不 能 投资 其 他 企业 时 ,这 些 企 
业 应 该 将 现金 分 给 股东 ,让 股东 自己 去 寻求 合理 的 投资 回报 。 如 果 企业 没有 
将 现金 分 给 股东 ,就 会 存在 公司 金融 学 中 常常 提 到 的 委托 代理 问题 , 即 企 业 管 
理 层 没 有 实现 股东 利益 最 大 化 。 一 些 非常 赚钱 的 企业 能 否 站 在 股东 的 利益 去 
考虑 ,就 要 看 这 家 公司 是 否 在 现金 充裕 的 时 候 会 进行 分 红 或 回 购 股票 。 

其 次 ,看 存货 和 应 收 账 款 。 在 财务 管理 中 ,有 两 个 指标 反映 了 企业 对 存货 
和 应 收 账 款 的 管理 能 力 ,分别 是 存货 周转 率 (Inventory Turnover Ratio) 和 应 收 
账 款 周转 率 ( Receivables Turnover Ratio) 。 它 们 的 计算 公式 分 别 是 : 


销售 成 本 
存货 周转 率 = 《期初 存 货 + MRAR 
2 





И 销售 收入 
应 收 账 款 周转 率 = суусу + ИЖОК Ж) 
2 





存货 周转 率 和 应 收 账 款 周转 率 越 高 ,企业 对 存货 和 应 收 账 款 的 管理 能 力 
越 强 。 
除 这 两 个 比例 外 ,还 有 一 个 总 资产 周转 率 , 其 计算 公式 是 : 


销售 收入 
总 资产 周转 率 = Сулы ус + ИЖЕ) 
2 


这 三 个 比率 从 不 同 侧面 反映 了 企业 对 资产 的 营运 能 力 。 
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存货 周转 率 和 应 收 账 款 周转 率 如 果 能 长 期 维持 在 高 于 行业 的 水 平 ,说明 
这 家 公司 在 行业 内 具有 某 种 特殊 的 优势 。 比 如 ,一 家 有 竞争 优势 的 企业 ,往往 
不 太 需 要 靠 应 收 账 款 这 种 方式 去 获得 订单 ,而 在 每 次 交易 中 都 可 以 从 客户 手 
中 取得 现金 。 如 果 从 其 应 付 账 款 来 看 ,可 能 这 家 企业 的 应 付 账 款 比 应 收 账 款 
多 出 很 多 。 这 种 情况 下 ,企业 不 但 可 以 从 客户 那里 收 到 现金 ,还 可 以 不 用 现金 
而 以 应 付 账 款 的 方式 从 供应 商 那 里 拿 货 。 

看 完 流动 资产 后 ,可 以 再 看 一 下 固定 资产 。 一 家 具有 优势 的 公司 固定 资 
产 不 会 更 新 得 太 快 ,只 有 不 具有 优势 的 公司 不 得 不 更 新 固定 资产 以 适应 新 的 
市 场 形式 。 由 于 更 新 固定 资产 需要 消耗 大 量 现金 ,对 于 那些 现金 不 足 的 企业 
就 需要 被 迫 发 行 股票 或 债券 融资 。 不 论 是 哪 种 情况 ,对 原来 的 股东 来 说 都 是 
不 太 有 利 的 。 发 行 股票 会 稀释 原来 股东 的 股份 ,发 行 债券 则 会 增加 公司 的 债 
务 。 由 于 需要 不 断 更 新 固定 资产 ,这 类 企业 也 不 会 有 大 量 现金 留存 ,如 果 还 有 
巨额 债务 要 偿还 的 话 , 这 类 企业 的 长 期 投资 价值 就 值得 怀疑 。 

看 完 资产 这 个 部 分 后 ,可 以 计算 总 资产 回报 率 (Return on Total Assets Ratio, 
ROA) ,其 计算 公式 如 下 : 


Bk 7 Авия "о" 
其 中 , 息 税 前 利润 ( Eamings Before Interest and Тах) 是 扣除 利息 和 所 得 税 支付 
之 前 的 利润 ,等 于 净利 润 加 上 所 得 税 费 用 再 加 上 利息 支出 。 

资产 负债 表 的 另外 一 个 部 分 是 负债 。 对 于 一 家 具有 持续 竞争 优势 的 公 
司 ,其 负债 不 应 太 多 。 合 理 地 利用 负债 能 发 挥 财务 杠杆 和 税 盾 的 作用 ,但 负债 
过 多 则 会 增加 企业 的 破产 概率 ,使 企业 的 风险 提高 。 一 旦 遭遇 人 金融 危机 或 经 
济 危机 ,这 类 企业 的 股票 价格 会 下 跌 地 非常 快 。 如 果 结 合 之 前 的 现金 来 看 ,一 
家 拥有 充足 现金 且 没 有 多 少 长 期 负债 的 公司 是 具有 长 期 投资 价值 的 备 选 公司 
之 一 。 

资产 负债 率 是 衡量 公司 偿 债 能 力 的 一 个 指标 ,用 总 负债/ 总 资产 来 衡量 。 
当 资 产 负 债 率 超过 100% 时 ,意味 着 这 个 公司 已 经 资 不 抵债 。 适 度 地 利用 一 
定 的 负债 能 提高 股东 的 权益 ,因为 负债 有 杠杆 作用 和 税 盾 的 作用 。 但 过 高 的 
负债 则 会 导致 公司 陷 人 财务 困境 。 公 司 需 要 权衡 负债 的 正面 作用 和 风险 提高 
所 带 来 的 负面 作用 。 

衡量 公司 偿 俩 能 力 的 指标 还 有 流动 比率 和 速 动 比 率 。 其 中 ,流动 比率 
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( Current Кабо) 是 指 流动 资产 对 流动 负债 的 比率 , 速 动 比率 ( Quick Ratio) 是 指 
速 动 资产 对 流动 负债 的 比率 。 流 动 资产 是 指 企业 可 以 在 一 年 或 者 超过 一 年 的 
一 个 营业 周期 内 变现 或 者 运用 的 资产 ,包括 货币 资金 短期 投资 \ 应 收 票据 应 
收 账 款 和 存货 等 。 速 动 资产 是 指 可 以 迅速 转换 成 为 现金 或 已 属于 现金 形式 的 
资产 ,包括 现金 、 应 收 账 款 、 应 收 票据 等 。 流 动 负债 是 指 将 在 一 年 ( 含 一 年 ) 或 
者 超过 一 年 的 一 个 营业 周期 内 偿还 的 债务 ,包括 短期 借款 、 应 付 票 据 、 应 付 账 
款 、 预 收 账 款 、 应 付 工资 、 应 付 福利 费 、 应 付 股利 、 应 交 税 金 、 其 他 暂 收 应 付款 
项 、 预 所 费用 和 一 年 内 到 期 的 长 期 借款 等 。 

一 般 来 说 ,流动 比率 的 经 验 值 是 2, 速 动 比率 的 经 验 值 是 1。 即 公司 的 流 
动 资产 是 流动 负债 的 2 倍 , 速 动 资产 是 流动 负债 的 1 倍 时 是 合适 的 。 如 果 公 
司 的 流动 资产 低 于 流动 负债 的 1 倍 时 , 则 说 明 公司 一 旦 遭遇 流动 负债 需要 偿 
还 的 情况 ,即使 将 流动 资产 全 部 卖 掉 也 无 法 清偿 流动 负债, 会 陷入 财务 困境 。 
不 过 ,巴菲特 认为 ,一 家 具有 长 期 投资 价值 的 公司 ,其 流动 比率 不 一 定 需要 保 
持 在 2 的 水 平 ,其 原因 在 于 一 家 具有 长 期 投资 价值 的 公司 融资 能 力 会 很 强 , 即 
使 出 现 流动 资产 不 足以 偿付 流动 负债 的 情况 ,也 可 以 通过 各 种 融资 渠道 来 
解决 。 

【案例 6-9】 接着 以 茅台 为 例 , 来 审阅 一 下 其 2010 年 的 资产 负债 表 。 这 
里 只 提取 了 一 些 关键 数字 : 

货币 资金 :128. 88 亿 元 

应 收 账 款 :0.01 亿 元 

存货 :55.74 亿 元 

流动 资产 :203. 00 亿 元 

固定 资产 :41.92 亿 元 

非 流 动 资产 :52. 87 亿 元 

资产 总 计 :255. 87 亿 元 

流动 负债 :70.28 亿 元 

非 流动 负债 :0. 1 亿 元 

负债 合计 :70.38 亿 元 

所 有 者 权益 合计 :185.49 亿 元 

【案例 分 析 】 首先 ,茅台 的 总 资产 是 255. 87 亿 元 ,刚好 等 于 负债 与 所 有 
者 权益 合计 的 总 和 (70.38 亿 元 + 185. 49 亿 元 ) 。 这 个 等 式 是 资产 负债 表 里 
的 一 个 恒等式 。 从 这 里 可 以 看 出 ,茅台 从 股东 手 上 筹集 了 185.49 亿 元 ,从 债 
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ЛФ Т 70.38 亿 元 ,将 资金 投入 了 非 流动 资产 52. 87 亿 元 ,投入 了 流动 
资产 203.00 亿 元 。 从 这 里 来 看 ,茅台 的 大 部 分 资金 是 以 股权 的 形式 融 到 的 ， 
只 有 少 部 分 资金 是 通过 借债 筹集 的 。 另 外 ,茅台 将 这 些 资金 大 部 分 用 于 营运 ， 
只 有 少 部 分 投放 在 非 流动 资产 上 。 

其 次 ,看 茅台 资产 中 的 各 个 项 目 。 茅 台 的 货币 资金 有 128. 88 亿 元 , 负 
债 合计 是 70.38 亿 元 ,说 明 茅台 仅 用 其 货币 资金 就 足以 偿还 所 有 人 负债。 这 
也 说 明 ,不 论 发 生 什么 样 的 金融 危机 ,茅台 都 不 会 因为 债务 问题 而 受 困 扰 。 
茅台 的 应 收 账 款 是 0.01 亿 元 ,年 初 的 应 收 账 款 从 资产 负债 表 中 可 以 查阅 ， 
查阅 后 得 到 年 初 应 收 账 款 是 0.21 亿 元 ,利润 表 中 显示 的 营业 收入 是 
116.33 亿 元 ,因此 应 收 账 款 周转 率 是 1057 ,显示 茅台 营运 能 力 非常 强 。 由 
于 茅台 在 市 场 中 是 强势 企业 ,几乎 不 需要 通过 应 收 账 款 等 信用 方式 进行 交 
易 ,其 现金 回收 非常 快 。 

最 后 ,看 茅台 的 负债 情况 。 茅 台 的 负债 中 大 部 分 是 流动 负债 , 仅 有 0.1 亿 
元 的 非 流动 负债 。 这 与 一 些 有 长 期 投资 价值 的 公司 是 吻合 的 。 低 负债 使 得 这 
样 的 公司 在 金融 危机 中 受到 的 冲击 是 最 小 的 。 一 般 非 流动 负债 大 多 用 于 固定 
资产 投资 ,茅台 的 长 期 负债 低 从 另 一 个 方面 也 说 明 茅 台 不 需要 太 多 的 固定 资 
产 投资 和 更 新 。 

(з) 现金 流量 表 。 资产 负债 表 审阅 完毕 之 后 ,接着 可 以 看 这 家 公司 的 现 
金 流量 表 。 现 金 流量 表 分 成 三 个 部 分 :经 营 活动 产生 的 现金 流量 、 投 资 活动 产 
生 的 现金 流量 、 融 资 活动 产生 的 现金 流量 。 

经 营 活动 产生 的 现金 流量 中 主要 关注 销售 产品 、 提 供 劳务 收 到 的 现金 和 
购买 商品 .接受 劳务 所 支付 的 现金 。 

投资 活动 产生 的 现金 流量 中 可 以 分 成 两 个 部 分 来 看 。 一 个 部 分 是 用 现金 
投资 于 自己 公司 的 业务 产生 的 ,比如 购 建 固 定 资产 ,无 形 资 产 和 其 他 长 期 资产 
支付 的 现金 ,处 置 固定 资产 .无 形 资 产 和 其 他 长 期 资产 收回 的 现金 净 额 ; 另 一 
个 部 分 是 用 现金 投资 于 其 他 公司 的 业务 产生 的 ,比如 投资 支付 的 现金 、 收 回 投 
资 收 到 的 现金 。 如 果 公 司 有 多 余 资 金 ,可 能 会 将 资金 投资 于 其 他 公司 。 

从 筹资 活动 产生 的 现金 流量 中 可 以 看 出 公司 在 当年 的 现金 是 否 充裕 或 现 
金 是 怎么 得 到 的 。 从 筹资 活动 现金 流入 中 可 以 看 到 吸收 投资 收 到 的 现金 ` 取 
得 借款 收 到 的 现金 .发 行 债券 收 到 的 现金 。 如 果 在 吸收 投资 收 到 的 现金 一 栏 
中 有 金额 显示 ,意味 着 这 家 公司 在 当年 发 行 了 股票 来 筹集 资金 ;如 果 在 取得 借 
款 收 到 的 现金 或 发 行 债券 收 到 的 现金 一 栏 中 有 人 金额 显示 ,意味 着 这 家 公司 在 
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当年 向 债权 人 借 了 钱 。 为 什么 这 家 公司 要 发 行 股票 或 借债 , 则 可 以 回头 去 看 
投资 活动 或 经 营 活动 中 是 否 有 现金 缺口 。 如 果 有 现金 缺口 ,意味 着 这 家 公司 
被 迫 通过 融资 来 缓解 资金 缺口 。 需 要 特别 关注 的 是 经 营 活 动 的 现金 缺口 , 因 
为 经 营 活动 的 现金 缺口 预示 着 公司 的 经 营 可 能 出 现 困难 。 

【案例 6-10】 以 茅台 为 例 ,审阅 其 2010 年 的 现金 流量 表 , 可 以 看 到 以 下 
几 个 关键 数字 : 

销售 商品 提供 劳务 收 到 的 现金 :149.39 亿 元 

收 到 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 :1.38 亿 元 

经 营 活动 现金 流入 小 计 :150.77 亿 元 

购买 商品 、 接 受 劳务 支付 的 现金 :16.70 亿 元 

支付 给 职工 以 及 为 职工 支付 的 现金 :14.93 亿 元 

支付 的 各 项 税 费 :48. 86 ALIG 

支付 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 :8.27 亿 元 

经 营 活动 现金 流出 小 计 :88.76 亿 元 

收回 投资 收 到 的 现金 :0. 17 亿 元 

取得 投资 收益 收 到 的 现金 :0.02 亿 元 

收 到 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 :0.56 亿 元 

投资 活动 现金 流入 小 计 :0.75 亿 元 

购 建 固定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 支付 的 现金 :17.32 亿 元 

投资 支付 的 现金 :0.5 亿 元 

支付 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 :0. 56 亿 元 

投资 活动 现金 流出 小 计 :18. 38 亿 元 

收 到 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 :0.0001 亿 元 

筹资 活动 现金 流入 小 计 :0.0001 亿 元 

分 本 股利、 利润 或 偿付 利息 支付 的 现金 :12.93 亿 元 

筹资 活动 现金 流出 小 计 :12.93 亿 元 

【案例 分 析 】 从 茅台 的 现金 流量 表 来 看 ,茅台 在 2010 年 销售 商品 、 提 供 
劳务 收 到 的 现金 为 149. 39 亿 元 ,而 购买 商品 、 接 受 劳务 支付 的 现金 仅 为 
16.70 亿 元 ,这 也 充分 显示 了 茅台 在 经 营 上 的 优势 。 茅 台 投资 活动 的 现金 流 
АЖ 0.75 亿 元 ,投资 活动 现金 流出 18. 38 亿 元 ,这 18.38 亿 元 中 有 17. 32 亿 
元 用 于 购 建 固 定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 ,但 这 笔 资 金 仅 占 营业 收入 
116 亿 元 的 尾数 而 已 ,说 明 茅台 并 不 需要 通过 大 规模 更 新 固定 资产 投资 来 维 
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持 其 竞争 优势 。 茅 台 在 2011 年 筹集 活动 中 没有 发 行 股票 ,也 没有 发 行 债券 或 
通过 借款 来 筹集 资金 ,并 且 用 了 12. 93 亿 元 现金 支付 股利 等 ,这 再 次 充分 说 明 
茅台 的 资金 非常 充裕 。 

利用 现金 流量 表 中 的 购 建 固 定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 支付 的 
现金 金额 以 及 利润 表 中 的 净利 润 ,可 以 计算 一 下 资本 支出 /净利 润 这 个 比 
例 。 这 个 比例 反映 了 公司 需要 从 净利 渔 中 提取 多 少 资金 用 于 资本 支出 。 茅 
台 的 资本 支出 /净利 润 比例 是 32. 44% 。 一 般 来 说 ,这 个 比例 持续 保持 在 
50% 以 下 就 具有 某 种 竞争 优势 。 如 果 能 保持 在 25% 以 下 ,说 明 该 公司 有 很 
强 的 优势 。 

(4) 股东 权益 表 。 第 四 个 表 是 股东 权益 表 。 股 东 权 益 包 含 四 个 部 分 : 实 
收 资本 (股本 ) 资本 公 积 、 列 余 公 积 \ 未 分 配 利润 。 实 收 资 本 是 指 企业 实际 收 
到 投资 者 投入 的 资本 。 一 般 应 与 企业 在 工商 行政 管理 部 门 登记 的 注册 资本 一 
致 。 资 本 公 积 是 指 由 投资 者 或 其 他 人 (或 单位 ) 投 入 ,所 有 权 归属 于 投资 者 ， 
但 不 构成 实 收 资本 的 那 部 分 资本 或 者 资产 ,比如 资本 (或 股本 ) 溢价 \ 接 受 捐 
赠 资产 ,拨款 转 人 、 外 币 资本 折算 差额 等 。 盈 余 公 积 是 指 从 税 后 利润 中 提取 的 
积累 资金 ,主要 为 企业 未 来 发 展 所 用 。 未 分 配 利润 是 指 留 待 以 后 年 度 进行 分 
配 的 结存 利润 或 待 分 配 的 利润 。 至 余 公 积 和 未 分 配 利润 也 称 作 留存 收益 。 留 
存 收益 反映 了 这 家 公司 未 来 发 展 的 潜力 。 

股东 权益 表 中 还 有 一 个 栏目 值得 注意 ,就 是 库存 股 。 如 果 一 个 公司 利用 
现金 回 购 了 公司 股票 ,通常 有 两 种 处 理 方式 :注销 和 库存 。 如 果 是 注销 , 则 公 
司 的 股本 减少 ;如 果 是 库存 , 则 股东 权益 表 中 在 库存 股 一 栏 会 显示 出 有 库存 
股 。 如 果 一 家 公司 的 股东 权益 表 中 显示 有 库存 股 ,这 家 公司 也 可 能 是 一 家 有 
长 期 投资 价值 的 公司 。 因 为 好 的 公司 通常 有 大 量 的 现金 ,这 些 现金 又 无 法 进 
行 更 好 的 投资 ,所 以 最 好 的 处 理 方式 是 分 红 给 股东 或 从 股东 手 上 回 购 股票 。 

【案例 6-11】 以 茅台 2010 年 的 股东 权益 表 上 年 年 末 和 本 期 期 末 的 余额 
来 解读 一 下 股东 权益 的 变化 。 

上 年 年 末 : 

实 收 资本 (或 股本 ) :9.43 亿 元 

资本 公 积 :13.75 亿 元 

盈余 公 积 :15. 85 亿 元 

未 分 配 利润 :105. 61 亿 元 

少数 股东 权益 :1.86 亿 元 
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所 有 者 权益 合计 :146. 50 亿 元 

本 期 期 末 : 

实 收 资 本 (或 股本 ) :9.43 亿 元 

资本 公 积 :13.75 亿 元 

盈余 公 积 :21.77 亿 元 

未 分 配 利润 :139.03 亿 元 

少数 股东 权益 :1.51 亿 元 

所 有 者 权益 合计 :185.49 亿 元 

【案例 分 析 】 茅台 在 2010 年 本 期 期 末 的 股东 权益 (所 有 者 权益 ) 合 计 是 
185.49 亿 元 ,这 个 数字 与 之 前 的 资产 负债 表 中 的 所 有 者 权益 合计 数 是 一 样 
的 。 这 185.49 亿 元 的 所 有 者 权益 是 这 样 构成 的 : 实 收 资本 (或 股本 )9.43 亿 
元 + 资本 公 积 13.75 亿 元 + ЖА 21.77 亿 元 + 未 分 配 利润 139. 03 亿 元 
+ 少数 股东 权益 1.51 亿 元 。 其 中 ,少数 股东 权益 ( Minority Stockholders Inter- 
est) 是 指 除 母 公司 以 外 的 其 他 投资 者 在 子 公司 中 的 权益 ,表示 其 他 投资 者 在 
子 公司 所 有 者 权益 中 所 拥有 的 份额 。 

从 股东 权益 上 年 年 末 到 2010 年 本 期 期 末 的 变化 来 看 , 实 收 资本 没有 发 生 
变化 ,资本 公 积 也 没有 发 生变 化 ,至 余 公 积 从 15. 85 亿 元 增加 到 21.77 亿 元 ， 
未 分 配 利润 从 105. 61 亿 元 增加 到 139. 03 亿 元 ,少数 股东 权益 从 1. 86 亿 元 减 
少 到 1.51 亿 元 。 盈 余 公 积 和 未 分 配 利润 作为 留存 收益 是 在 增加 的 ,这 也 是 一 
个 具有 长 期 投资 价值 的 公司 特征 。 

由 于 目前 我 国 上 市 公司 中 回 购 股 票 的 行为 比较 少 ,因此 很 少 能 在 上 市 公 
司 的 股东 权益 表 中 看 到 有 库存 股 。 未 来 也 许 能 够 看 到 越 来 越 多 的 上 市 公司 通 
过 回 购 股 票 的 方式 将 现金 回馈 给 股东 。 

除 之 前 提 到 的 总 资产 回报 率 (ROA) 之 外 ,做 投资 分 析 的 时 候 还 会 经 常 关 
注 另外 一 个 指标 一 一 股东 权益 回报 率 ( Rate of Return on Equity, ROE), ROE 
是 净利 润 与 股东 权益 的 百分比 。 由 于 股东 权益 就 等 于 净 资 产 ,所 以 有 时 也 称 
这 个 比率 为 净 资产 回报 率 。 

茅台 2010 年 的 净利 润 为 53. 39 亿 元 ,期 初 和 期 末 的 股东 权益 分 别 为 
146.51 亿 元 和 185.49 亿 元 ,所 以 ROE 为 32.16% 。 这 个 回报 率 对 股东 来 说 
是 相当 不 错 的 一 个 回报 率 。 

2. 第 二 阶段 : 估 值 

以 上 是 第 一 个 阶段 的 工作 。 第 一 个 阶段 的 工作 可 以 帮助 我 们 挑选 到 值得 
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长 期 投资 的 公司 。 但 挑选 公司 与 是 否 对 这 家 公司 进行 投资 是 两 个 不 同 的 问 
题 。 一 家 值得 长 期 投资 的 公司 并 不 意味 着 现在 就 要 买 人 。 回 答 “ 现 在 买 还 是 
不 买 " 这 个 问题 需要 进一步 的 分 析 工作 ,这 个 分 析 工作 就 是 估 值 。 如 果 通 过 估 
值 发 现 这 家 公司 的 股票 价格 大 于 估 值 ,这 个 时 候 不 应 该 买 ;如 果 股 票 目前 的 价 
格 低 于 估 值 ,这 个 时 候 就 可 以 买 。 

估 值 有 两 类 方法 :一 类 是 静态 估 值 ,一 类 是 动态 估 值 。 静 态 估 值 法 不 需要 
用 到 预测 数据 ,比如 市 盈 率 法 ,市 净 率 法 ,市 销 率 法 等 ;动态 估 值 则 需要 运用 分 
析 师 的 预测 数据 或 自己 进行 预测 。 

(1) 静态 估 值 法 。 静 态 估 值 法 的 基本 思路 是 挑选 几 家 与 估 值 目标 行业 相 
近 、 业 务 相似 的 上 市 公司 作为 参照 公司 ,运用 市 盈 率 (P/E) „ПЖ (Р/В) ,市 
HIR (P/S) 等 财务 比率 指标 对 目标 公司 进行 估 值 。 

【案例 6-12】 假如 要 对 人 贵州 茅台 进行 估 值 ,可 以 挑选 五 粮 液 、 洋 河 股份 
这 两 家 上 市 公司 作为 参照 公司 ,并 以 市 盈 率 和 市 净 率 作为 估 值 指标 。 

【案例 分 析 】 根据 2010 年 的 年 报 和 2010 年 年 末 的 股票 价格 可 以 计算 出 
五 粮 液 和 洋 河 股份 的 P/E 分 别 是 29. 04 和 49. 23;Р/В 分 别 是 7.7 和 16. 13。 
然后 从 贵州 茅台 的 年 报 中 获得 利润 、 股 份 数量 、 净 资产 三 个 指标 并 计算 出 每 股 
净利 润 (EPS) 为 5.35 元 和 每 股 净 资 产 (BPS) 为 19.49 元 。 

将 这 些 数字 整理 进入 下 面 的 估 值 表格 ,如 表 6-35 所 示 。 


RGIS 贵州 茅台 静态 估 值 法 估 值 
кай | wm жыш | BAPAN [RAER 
P/E 





EPS 和 BPS (元 ) 
29.04 | 49.23 | 39.14 | 5.35 | 209.37 
Р/В | 7.7 16.13 11.92 19.49 232.22 
最 终 估 值 220.80 


然后 根据 五 粮 液 和 洋 河 股份 的 P/E 和 P/B 分 别 计算 出 平均 值 为 39. 14 
和 11.92。 以 这 个 平均 值 作 为 酒 类 企业 的 市 盈 率 和 市 净 率 的 代表 值 ,来 估算 
贵州 茅台 的 价值 。 

利用 P/E 估算 贵州 茅台 的 每 股价 值 为 :5.35 x39.14 = 209.39 元 

利用 P/B 估算 贵州 茅台 的 每 股价 值 为 :19.49 x11.92 =232.32 元 

贵州 茅台 最 终 的 估 值 为 (209.39 +232.32)/2 =220.85 元 。 

估 值 中 经 常 还 会 用 到 一 些 其 他 的 财务 比率 指标 , 比如 EV/EBITDA、 
EV/Sales 等 ,其 中 ,EV( Enterprise Value) 是 指 企业 价值 ,用 公司 市 值 加 上 净 负 
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债 来 计算 ;EBITDA ( Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza- 
tion) 是 指 未 计 利息 、 税 项 折旧 及 捧 销 前 的 利润 ,是 反映 公司 经 营业 绩 的 一 个 
指标 ;Sales 是 指 营业 收入 (销售 额 ) 。 投 资 者 可 以 根据 自己 的 需要 ,在 进行 静 
态 估 值 时 选取 不 同 的 指标 。 

(2) 动态 估 什 法。 动态 估 值 法 需要 运用 未 来 的 预测 数据 。 其 基本 思路 是 
将 公司 未 来 的 某 一 类 型 的 资金 流 进行 贴现 , 求 得 公司 的 价值 (Y) 。 其 计算 公 
AMTF: 
Е Money, A Money, Money, Жек Money, 

(1+r) (1+7) (+r) (1 +)" 
其 中 ,Money, ，Money,,… , Money, 代表 公司 未 来 各 期 的 某 一 类 型 的 资金 流 , 比 
如 股利 、 现 金 流 等 ;r 代表 贴现 率 。 从 模型 来 看 ,运用 动态 估 值 的 关键 点 主要 在 
于 对 未 来 资金 流 的 预测 和 对 贴现 率 的 选取 。 根 据 选 取 的 不 同 资金 流 ,形成 了 
不 同 的 动态 估 值 模型 。 主 要 的 估 值 模型 有 以 下 几 个 : 

模型 一 :股利 贴现 模型 (DDM ,Divident Discount Model) 。 
这 个 是 最 简单 的 一 个 估 值 模型 ,适用 于 股利 随 着 公司 净利 润 的 增长 成 固 
定 比 例 增长 的 情况 。 专 业 的 证 券 分 析 师 会 给 出 一 个 公司 未 来 营业 收入 \ 净 利 
润 或 EPS 的 预测 ,运用 这 些 预测 数据 可 以 估计 未 来 的 股利 ,然后 用 股利 贴现 模 
型 对 公司 股票 进行 估 值 。 其 估 值 模型 如 下 : 
V, = Di oya Di a D, 
e EEn) Aay (1 +ro) 
其 中 ,D,,D,… ,D, 代表 公司 未 来 若干 年 的 股利 ;r. 代 表 股权 的 资本 成 本 率 。 
股权 的 资本 成 本 率 本 质 上 是 指 股东 投入 资本 所 要 求 的 最 低 回报 率 。 如 果 
公司 赚 取 的 回报 高 于 股东 要 求 的 最 低 回报 率 , 股 东 就 会 对 这 个 公司 进行 投资 ; 
相反 ,股东 就 不 会 投资 这 个 公司 。 
股权 的 资本 成 本 率 可 以 用 资本 资产 定价 模型 ( Capital Asset Pricing Model， 
CAPM ) 进行 计算 。 其 公式 如 下 : 
R=R,+Bx(R,.-R) 
其 中 ,R, 表 示 个 股 的 收益 率 ,Rj 表示 无 风险 收益 率 ,R。 表 示 市 场 收益 率 ,B 表示 
个 股 承 担 的 系统 风险 。 上 述 公式 虽然 被 称 为 定价 模型 ,但 其 本 质 只 是 用 来 计 
算 定价 中 所 需要 的 股权 资本 成 本 率 。 其 含义 可 以 理解 为 股东 投资 个 股 所 要 求 
的 最 低 收益 率 应 等 于 无 风险 收益 率 (相当 于 银行 存款 利率 ) 加 上 风险 收益 率 
(承担 了 风险 所 应 获得 的 相应 收益 ) 。 个 股 的 风险 收益 率 等 于 个 股 承担 的 系 


v 
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统 风险 乘 以 市 场 的 风险 溢价 , 即 Bx(R。 -~ R/) 。 只 要 投资 者 进入 资本 市 场 进 
行 投资 ,就 要 承担 相应 的 风险 。 如 果 投 资 者 能 投资 这 个 市 场 上 所 有 的 股票 ,并 
且 能 按 这 些 股票 在 市 场 中 所 占 的 权重 进行 一 模 一 样 的 投资 , 则 投资 者 承担 市 
场 风险 所 获得 的 风险 溢价 就 是 (R。 - Rr)。 但 大 多 数 的 投资 者 都 没有 办 法 对 
所 有 股票 进行 组 合 投资 。 如 果 投 资 者 对 市 场 中 的 一 只 股票 进行 投资 ,那么 投 
资 者 应 获得 的 风险 溢价 就 是 这 只 股票 承担 的 系统 风险 乘 以 市 场 的 风险 溢价 ， 
即 Bx(R。-Rr)。 在 投资 定价 中 ,CAPM 常常 用 来 计算 股权 的 资本 成 本 率 。 
按照 上 述 步骤 计算 出 的 R, 就 是 股利 贴现 模型 中 所 用 的 r, o 

模型 二 :现金 流 贴现 模型 (Discounted Cash Flow, DCF) 。 

现金 流 贴现 模型 又 可 分 为 股权 现金 流 贴现 模型 ( Free Cash Flow of Equity, 
FCFE) 和 公司 现金 流 贴现 模型 (Free Cash Flow of Firm,FCFF)。 股 权 现 金 流 贴 
现 模型 使 用 的 资金 流 是 股权 投资 者 对 应 可 以 拿 到 的 自由 现金 流 (Free Cash 
Flow) ,这 笔 现 金 流 需要 从 公司 现金 流 中 减 掉 给 债权 人 的 现金 流 。 由 于 股权 现 
金 流 贴 现 模型 使 用 的 资金 流 是 股权 对 应 的 现金 流 , 所 以 其 贴现 率 应 该 使 用 股 
权 的 资本 成 本 率 。 其 模型 如 下 : 

ЕСЕЕ, ЕСЕЕ, ЕСЕЕ, 
= 

公司 现金 流 贴现 模型 使 用 的 资金 流 是 公司 的 自由 现金 流 ,包含 股东 和 债 
权 人 共有 的 现金 流 ,因此 贴现 率 应 该 使 用 公司 的 资本 成 本 率 。 公 司 的 资本 成 本 
率 也 叫做 加 权 平 均 资本 成 本 ( Weighted Average Cost of Capital, WACC) 。 即 将 股 
权 的 成 本 和 债权 的 成 本 加 权 平 均 求 得 公司 的 资本 成 本 。 其 计算 公式 如 下 : 


Е р 
МАСС = хаж тх (1-0) ху 


其 中 ,V 表示 公司 账面 价值 ,E 表示 所 有 者 权益 账面 价值 ,D 表示 债务 账面 价 
值 ,: 表 示 税 率 ,r. 和 7 分 别 表示 股权 的 资本 成 本 率 和 债务 的 资本 成 本 率 。 
公司 现金 流 贴现 模型 如 下 : 
ЕСЕР, ЕСЕР; ЕСЕР, 
* = (1+ WACC) * (1 + WACC)? + + (1 + МАСС)" 
模型 三 :剩余 收益 模型 ( Residual Earnings Model, REM)®, 
剩余 收益 是 指 公司 的 收益 减 去 资本 成 本 后 的 账面 价值 。 其 计算 公式 如 下 : 





Ve 


ү 
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ВЕ, = Earn, - r, x B, 
其 中 ,RE, 是 指 第 :期 的 剩余 收益 ,Earn, 是 指 第 上 期 公司 的 收益 ,r. 是 指 股权 
资本 成 本 率 ,B, ,是 指 公 司 上 -1 期 的 账面 价值 。 

这 个 公式 的 含义 可 以 这 样 解读 :如 果 公 司 的 收益 额 超过 资本 成 本 额 ,这 时 就 
有 剩余 收益 ,意味 着 这 个 公司 在 支付 给 股东 资本 成 本 后 还 能 有 收益 。 这 样 的 公 
司 未 来 才 有 价值 上 涨 的 空间 。 如 果 公司 的 收益 额 刚好 等 于 资本 成 本 额 , 这 时 剩 
余 收 益 为 零 ,意味 着 这 个 公司 在 支付 给 股东 资本 成 本 后 就 没有 收益 了 ,公司 未 来 
价值 不 会 上 涨 。 如 果 公 司 的 收益 额 低 于 资本 成 本 额 ,这 时 剩余 收益 为 负 ,意味 着 
这 个 公司 的 收益 还 不 足以 满足 股东 的 最 低 收益 率 ,公司 未 来 价值 会 下 降 。 

剩余 收益 的 估 值 模型 如 下 : 

RE， RE, RE, 
Ож) tr +r) 
其 中 ,B。 表 示 公 司 当前 的 账面 价值 ,是 用 公司 资产 负债 表 上 的 资产 减 去 负债 得 
到 的 ,也 是 净 资 产 。 

从 剩余 收益 模型 来 看 , 当 一 个 公司 未 来 有 正 的 剩余 收益 时 ,这 个 公司 的 价 
值 会 比 当前 的 账面 价值 要 高 ;反之 ,这 个 公司 的 价值 会 比 当前 的 账面 价值 要 
低 。 如 果 一 个 公司 未 来 的 所 有 剩余 收益 都 为 零 ,那么 这 个 公司 的 价值 就 等 于 
当前 的 账面 价值 。 

剩余 收益 模型 解释 了 为 什么 在 账面 价值 之 上 会 有 溢价 , 即 解释 了 Р/В 
为 什么 经 常 不 等 于 1。 如果 未 来 的 剩余 收益 为 零 ,那么 P/B 就 等 于 1; 如 果 
未 来 的 剩余 收益 不 为 零 , P/B 就 可 能 高 于 1( 剩 余 收益 为 正 ) 也 可 能 低 于 1 
(剩余 收益 为 负 ) 。 从 这 个 模型 来 看 ,一 个 公司 未 来 的 价值 增 量 就 来 自 于 未 
来 的 剩余 收益 。 

由 于 一 个 公司 的 价值 增 量 来 自 于 剩余 收益 ,所 以 通过 对 剩余 收益 的 分 析 
就 能 找到 这 个 公司 的 价值 驱动 因素 。 将 剩余 收益 的 公式 做 一 个 变换 ,可 以 得 
到 如 下 公式 : 





ВЕ, = (22 a r.) В = (ROE, -r,) x B, 


а 


公式 的 右边 显示 了 剩余 收益 的 两 个 驱动 因素 : (ROE, - г,) 和 В, 
(ROE, - 7.) 是 指 公司 股权 收益 率 与 股东 要 求 的 收益 率 之 间 的 差异 。B,-, 是 指 
公司 前 一 期 的 股东 账面 价值 。 当 公司 股权 收益 率 超过 股东 要 求 的 收益 率 时 ， 
这 时 剩余 收益 是 正 的 ,公司 未 来 价值 会 增加 ; 当 公司 股权 收益 率 低 于 股东 要 求 
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的 收益 率 时 ,这 时 剩余 收益 是 负 的 ,公司 未 来 价值 会 减少 。 当 (ROE, -7,) >0 
时 ,增加 В, ,会 增加 公司 剩余 收益 从 而 增加 公司 价值 ; 当 (ROE, -7r,) <0 时 , 增 
加 В, ,会 进一步 增加 负 的 公司 剩余 收益 从 而 使 公司 价值 减少 。 了 解 了 这 一 点 ， 
就 可 以 知道 公司 在 什么 情况 下 应 该 采取 扩张 策略 ,在 什么 情况 下 应 该 采取 收缩 
策略 。 如 果 公 司 所 赚 取 的 收益 超过 股东 要 求 的 收益 率 ,这 时 公司 应 采取 扩张 策 
略 ;如 果 公司 所 赚 取 的 收益 低 于 股东 要 求 的 收益 率 , 这 时 公司 应 采取 收缩 策略 。 
通过 两 条 曲线 即 可 以 看 出 一 个 公司 未 来 的 发 展 前 景 是 否 被 看 好 ,如 图 6-3 


Me ROE ROES 


о 


Eh o 年 份 
图 6-3 两 类 不 同 发 展 前 景 的 公司 

如 果 一 个 公司 的 ROE 曲线 和 7, 曲 线 呈 现 图 6-3 中 左 图 的 情况 ,说 明 这 个 
公司 未 来 的 发 展 前 景 越 来 越 好 ;如 果 一 个 公司 的 КОЕ 曲线 和 "曲线 呈现 图 
6-3 中 右 图 的 情况 ,说 明 这 个 公司 未 来 的 发 展 前 景 越 来 越 差 。 

上 述 模型 都 是 动态 估 值 模型 ,需要 用 到 未 来 的 预测 数据 。 在 实际 操作 中 
还 会 遇 到 一 个 关键 点 ,就 是 对 未 来 增长 率 的 预测 。 一 般 情况 下 ,可 以 将 公司 的 
发 展 分 成 两 个 阶段 ,第 一 个 阶段 是 不 稳定 增长 阶段 ,第 二 个 阶段 是 稳定 增长 阶 
段 。 不 稳定 增长 阶段 需要 根据 每 年 的 增长 情况 估算 股利 、 现 金 流 或 剩余 收益 ， 
进入 稳定 增长 阶段 后 ,就 可 以 根据 零增长 模型 和 固定 增长 模型 来 对 公司 的 永 
续 价 值 进行 估算 ,如 图 6-4 所 示 。 
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图 6-4 公司 增长 的 两 种 类 型 :零增长 和 固定 增长 
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(1) 零增长 模型 。 零 增长 模型 与 永 续 年 金 是 类 似 的 。 当 公司 未 来 的 资 
金 流 保持 不 变 时 , 求 这 个 公司 的 价值 就 相当 于 求 永 续 年 金 的 现 值 。 

在 零增长 情况 下 ,公司 第 :期 的 价值 V 可 以 用 如 下 公式 计算 : 

y= Money,, 
r 
其 中 ,Money,,: 是 公司 未 来 保持 不 变 的 股利 、 现 金 流 或 剩余 收益 ,r 是 公司 或 股 
权 的 资本 成 本 率 。 如 果 Money,,, 使 用 的 是 公司 的 现金 流 , 则 用 公司 的 加 权 平 
均 资 本 成 本 МАСС 作为 r; 其 他 情况 下 , 则 用 股权 资本 成 本 率 作为 r。 

(2) 固定 增长 模型 。 在 固定 增长 情况 下 ,公司 未 来 的 股利 、 现 金 流 或 剩余 
收益 将 以 一 个 固定 的 增长 率 g 保持 增长 。 这 也 同样 属于 一 种 稳定 状态 。 在 这 
种 稳定 状态 下 ,可 以 用 如 下 公式 计算 公司 第 :期 的 价值 V: 

Money,,! 
Е 7 一 8 

当 公司 未 来 增长 率 5 =0 时 ,这 个 公式 就 与 零增长 模型 是 一 模 一 样 的 。 

需要 注意 的 是 ,这 个 固定 增长 模型 只 适用 于 增长 率 小 于 资本 成 本 的 情况 。 
如 果 增 长 率 大 于 资本 成 本 ,这 个 模型 中 的 分 母 是 负 的 ,所 计算 出 的 价值 是 不 正 
确 的 。 

上 述 两 个 模型 经 常用 于 估算 公司 第 :期 后 的 永 续 价 值 。 需 要 注意 的 是 ， 
计算 出 的 永 续 价 值 是 公司 在 第 :期 的 现 值 ,要 计算 当期 的 公司 价值 还 需要 将 
多 贴现 到 当期 。 

所 以 , 估 值 模型 最 终 可 以 变 为 : 

Мопеу, Мопеу, Мопеу, Мопеу, ү' 
“(туу пао ay ж). 

运用 以 上 估 值 模型 ,需要 用 到 对 公司 若干 财务 数据 的 预测 。 目 前 很 多 证 
券 公司 的 分 析 师 会 提供 一 些 上 市 公司 的 财务 数据 预测 ,并 且 会 给 出 这 些 公司 
的 估 值 区 间 。 由 于 无 法 判断 分 析 师 是 否 是 中 立 的 ,所 以 在 运用 这 些 分 析 师 给 
出 的 估 值 区 间 时 还 需要 自己 对 上 述 一 些 关键 参数 进行 判断 。 这 些 关 键 参 数 包 
括 公 司 的 收益 预测 、 公 司 未 来 的 增长 率 预测 、 公 司 的 资本 成 本 等 。 如 果 分 析 师 
给 出 的 这 些 预测 数据 都 比较 合理 ,那么 估 值 区 间 就 可 以 看 做 这 个 公司 的 合理 
估 值 范围 。 投 资 者 还 可 以 自行 设 定 一 个 最 低 增长 率 , 根 据 这 个 最 低 增长 率 判 
断 公 司 估 值 的 底 限 。 一 旦 股票 价格 跌 至 该 估 值 底 限 附近 ,投资 者 就 可 以 考虑 
买 人 ;而 一 旦 冲 高 至 估 值 上 限 附 近 ,投资 者 就 可 以 考虑 卖 出 。 在 实践 中 ,估算 


ү' 
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一 个 公司 的 底 限 比 估算 一 个 公司 的 上 限 要 容易 很 多 ,因为 公司 未 来 的 增长 速 
度 下 限 比 上 限 要 更 易于 判断 。 

进行 完 估 值 后 ,投资 者 可 以 了 解 这 个 公司 的 价值 合理 范围 ,并 能 根据 价格 
与 价值 的 比较 来 进行 投资 决策 。 但 这 个 过 程 可 能 还 不 太保 险 。 因 为 公司 的 过 
去 并 不 能 完全 代表 公司 的 未 来 。 这 也 是 为 什么 在 这 次 金融 危机 中 ,已 有 百年 
历史 的 一 些 大 公司 也 未 能 幸免 的 原因 。 公 司 的 发 展 是 动态 的 ,因而 仍然 要 时 
刻 关注 公司 任何 可 能 引起 未 来 发 生 重大 变化 的 因素 。 这 就 是 第 三 个 阶段 要 做 
的 工作 :分 析 公司 未 来 与 现在 相 比 可 能 发 生 什 么 样 的 变化 ,也 就 是 分 析 公司 未 
来 是 否 还 会 和 现在 一 样 或 比 现在 更 好 。 

3. 第 三 阶段 :采用 杜邦 分 析 法 

在 这 里 经 常用 到 的 分 析 工 具 是 杜邦 分 析 法 。 杜 邦 分 析 法 ( DuPont Analy- 
sis) 是 将 一 个 主要 的 财务 指标 通过 分 解 成 若干 个 财务 指标 ,从 而 找到 影响 这 个 
主要 财务 指标 的 重要 因素 的 方法 。 

. (1) 第 一 层次 分 解 。 净 资产 收益 率 首先 可 以 分 解 为 :总 资产 收益 率 x 权 

益 乘 数 , 见 图 6-5。 


КОЕ ( 净 资 产 收益 率 ) 




















图 6-5 净 资 产 收 益 率 杜 邦 分 解 图 
权益 乘 数 是 总 资产 与 所 有 者 权益 的 比值 ,反映 了 股权 投资 者 投入 1 元 股 
权 所 能 经 营 的 总 资产 额 。 如 果 股 东 投入 1 元 ,公司 又 借 了 1 元 ,那么 公司 可 以 
经 营 的 总 资产 是 2 元 ,权益 乘 数 就 是 2。 权 益 乘 数 越 高 ,表明 公司 的 负债 
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越 高 。 

将 净 资 产 收益 率 分 解 后 ,可 以 看 出 提高 净 资 产 收益 率 的 两 个 驱动 因素 分 
别 是 经 营 活动 中 的 总 资产 收益 率 与 融资 活动 中 的 杠杆 。 当 总 资产 收益 率 不 高 
时 ,公司 仍然 可 以 通过 提高 融资 杠杆 来 提升 权益 乘 数 从 而 提高 净 资 产 收益 率 ， 
即 提升 股东 的 收益 率 。 

从 长 期 投资 的 角度 来 看 ,一 个 总 资产 收益 率 不 高 但 杠杆 很 高 的 公司 显然 
不 如 一 个 总 资产 收益 率 高 但 杠杆 不 高 的 公司 。 所 以 ,具有 同样 高 的 净 资产 收 
益 率 的 公司 并 不 都 是 可 长 期 投资 的 公司 。 只 有 那些 经 营 活动 能 创造 高 的 收益 
率 (ROA) ,而 融资 杠杆 不 高 的 公司 才 更 可 能 具有 长 期 投资 价值 。 

(2) 第 二 层次 分 解 。 资 产 收益 率 又 可 以 分 解 为 :销售 净利 润 率 x 资产 周 
转 率 。 

销售 净利 润 率 = 净利 润 /销售 收入 
资产 周转 率 = 销售 收入 /平均 资产 总 额 
其 中 ,销售 净利 润 率 反映 了 公司 经 营 活动 创造 利润 的 能 力 ,资产 周转 率 反映 了 
公司 对 资产 的 营运 能 力 。 对 于 具有 相同 的 总 资产 收益 率 的 两 个 公司 ,销售 净 
利润 率 高 但 资产 周转 率 低 的 公司 可 能 比 销售 利润 率 低 但 资产 周转 率 高 的 公司 
更 具有 优势 。 因 为 高 的 销售 净利 润 率 意味 着 公司 有 相当 大 的 定价 空间 ,只 需 
要 加 强 其 对 资产 的 营运 能 力 就 能 提升 总 资产 收益 率 。 而 低 销 售 净利 润 率 的 公 
司 未 来 的 提升 空间 则 有 限 。 
权益 乘 数 也 可 以 分 解 为 :1 + (1 -资产 负债 率 ) 。 
资产 负债 率 = 负债 /资产 

这 个 分 解 则 将 杠杆 更 进一步 地 突显 出 来 。 资 产 负债 率 越 高 ,分母 就 越 小 ， 
计算 出 来 的 权益 乘 数 就 越 大 。 这 也 说 明 ,资产 负债 率 提高 ,能 提高 净 资 产 收 
益 率 。 

(3) 第 三 层次 分 解 。 这 个 层次 的 分 解 进行 得 更 为 细致 ,将 净利 润 分 解 为 
各 项 收入 和 各 项 成 本 ,以 考察 影响 净利 渔 的 重要 因素 。 这 个 分 解 实际 上 和 需要 
考察 利润 表 中 的 各 个 项 目 。 

另外 一 个 分 解 则 涉及 资产 负债 表 中 的 资产 项 目 和 负债 项 目 ,同样 要 考察 
流动 资产 .固定 资产 流动 负债 , 非 流动 负债 等 细 项 。 

【案例 6-13】 继续 以 贵州 茅台 为 例 ,做 一 个 杜邦 分 析 。 

【案例 分 析 】 茅台 的 ROE =32. 16% 
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ROE32. 16% = 资产 收益 率 23. 54% x 权益 乘 数 1. 366 

资产 收益 率 23. 54% = 销售 净利 润 率 45. 90% x 资产 周转 率 51. 30 

权益 乘 数 1.366 =1 + (1 -资产 负债 率 26. 80% ) 

从 茅台 财务 指标 的 杜邦 分 解 来 看 ,茅台 的 净 资产 收益 率 大 部 分 是 来 自 于 
资产 收益 率 的 贡献 。 净 资产 收益 率 32. 16% 与 资产 收益 率 23. 54% 之 间 的 差 
异 8. 62% 是 来 自 于 茅台 少量 的 财务 杠杆 。 这 表明 茅台 主要 是 靠 经 营 活动 为 
股东 取得 回报 ,而 非 依靠 融资 杠杆 。 依 靠 经 营 活动 为 股东 取得 回报 的 公司 更 
值得 长 期 投资 。 

从 资产 收益 率 的 分 解 来 看 ,茅台 的 资产 收益 率 高 的 原因 是 其 销售 净利 润 
率 高 达 45. 90% ,在 同行 业 是 位 于 前 列 的 。 资 产 周转 率 在 同行 业 则 位 于 后 列 。 
这 说 明 茅台 在 经 营 活动 中 主要 是 靠 强 到 利 能 力 取胜 ,而 非 靠 营 运 能 力 取胜 。 
依靠 强 至 利 能 力 取 胜 的 公司 更 具有 投资 价值 。 

从 权益 乘 数 来 看 ,茅台 的 权益 乘 数 很 低 , 只 有 1.366, 这 是 因为 茅台 的 资 
产 负 债 率 只 有 26. 80% 。 如 果 仔 细 观 察 资产 负债 表 中 负债 栏目 ,还 会 发 现 茅 
台 的 非 流动 负债 很 少 ,大 部 分 是 流动 负债 ,而 且 流 动 负债 中 大 部 分 都 是 经 营 活 
动 中 往来 账 款 所 产生 的 。 这 说 明 茅台 的 实力 非常 强 , 能 够 大 量 利用 经 营 活动 
中 产生 的 流动 负债 。 从 流动 负债 中 可 以 看 到 ,有 47. 38 亿 元 是 预收 账 款 ,有 
8. 19 亿 元 是 其 他 应 付款 。 这 说 明 茅台 在 产业 链 中 居于 主导 地 位 。 
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从 以 上 分 析 可 知 ,茅台 是 一 家 依靠 经 营 活动 为 股东 带 来 高 回报 的 公司 ,其 
经 营 活动 的 盈利 能 力 非常 强 ,负债 率 不 高 , 且 在 经 营 活 动 中 处 于 产业 链 中 的 主 
导 地 位 。 这 种 公司 未 来 发 生变 化 的 可 能 性 比较 小 ,因此 是 值得 长 期 跟踪 投资 
的 一 家 公司 。 


第 五 节 其 他 理财 产品 的 选择 


随 着 中 国 的 资本 市 场 越 来 越发 达 , 理 财产 品 也 越 来 越 多 。 一 些 产品 的 投 
资 门槛 比较 高 ,所 以 一 般 投 资 者 接触 的 比较 少 。 如 果 家 庭 闲置 的 资金 比较 多 ， 
又 希望 有 专业 人 士 帮助 打 理 财富 ,可 以 考虑 通过 券商 集合 理财 产品 、 信 托 理 财 
产品 、 私 募 基 金 .PE( 私 人 股权 基金 ) 等 方式 进行 理财 。 


一 、 券 商 集合 理财 产品 


券商 集合 理财 产品 是 指 由 证 券 公司 发 行 的 集合 客户 的 资金 ,由 证 券 公司 
专业 人 士 进行 管理 的 一 种 理财 产品 。 这 种 产品 是 证 券 公司 面向 高 端 客户 开发 
的 理财 产品 ,具有 门槛 较 高 专业 管理 的 特点 。 

券商 集合 理财 产品 包括 限定 型 和 非 限定 型 两 种 类 型 。 限 定型 券商 集合 理 
财产 品 的 风险 相对 较 低 ,因为 其 投资 品种 有 较 多 限制 ,一 般 情况 下 将 其 投资 对 
象限 定 在 现金 、 货 币 市 场 基金 .国债 和 企业 债券 等 固定 收益 类 资产 ,而 投资 于 
权益 类 证 券 和 股票 的 比例 不 超过 20% 。 限 定性 券商 集合 理财 产品 适合 追求 
稳定 收益 的 投资 者 。 根 据 投资 对 象 的 限制 ,限定 型 产品 可 分 成 债券 型 和 货币 
市 场 型 两 种 ,有 点 类 似 于 公募 基金 中 的 债券 型 基金 和 货币 型 基金 。 非 限定 性 
券商 集合 理财 产品 的 风险 较 高 ,其 投资 方向 没有 限制 ,适合 追求 高 风险 、 高 收 
益 的 投资 者 。 但 这 类 非 限定 性 券商 理财 产品 能 否 获得 高 收益 是 与 证 券 公司 的 
专业 投资 能 力 相关 的 。 在 非 限 定型 产品 中 ,主要 包括 股票 型 、 混 合 型 .FOF 和 
ори 产品 四 种 ,有 点 类 似 于 公募 基金 中 的 股票 型 基金 。 

从 券商 集合 理财 产品 的 本 质 来 看 ,这 类 产品 实质 上 也 属于 基金 中 的 一 类 ， 
不 过 其 管理 人 不 是 基金 公司 ,而 是 证 券 公司 。 券 商 集合 理财 产品 与 公募 基金 
在 资金 门槛 、 管 理 方式 募集 方式 流动 性 ,手续 费 、 透 明度 等 方面 有 较 大 差异 ， 
见 表 6-36。 
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表 6-36 券商 集合 理财 产品 与 开放 式 基金 的 区 别 
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券商 集合 理财 产品 相 比 开放 式 基金 具有 以 下 几 个 优势 : 

(1) 券商 集合 理财 产品 的 参与 费 和 退出 费 通常 都 比 公 募 基 金 的 申购 费 和 
BARM. AR 6-37 中 可 以 看 出 ,券商 集合 理财 产品 的 参与 费 比 申购 费 低 
很 多 , 赎 回 费 按 赎 加 时 间 不 同 也 有 差异 。 


表 6-37 券商 集合 理财 产品 和 股票 型 基金 的 费用 比较 





某 券 商 集合 理财 产品 某 股票 型 基金 
参与 费 : | 申购 费 : 
P<100 万 元 1.2% | X<100 万 元 1.50% 
100 万 元 <P<500 万 元 0.6% | 100 万 元 <X<500 万 元 1.20% 
500 722 <Р <1 000 7725 0.3% | 500 73 <Х <1000 万 元 0.80% 
Р21000 万 元 1000 元 / 笔 | Х21000 万 元 1000 元 / 笔 
退出 费 : REAR: 0.5% 
持 有 期 限 (mn) 
n< 一 年 0.5% 
一 年 <n< 两 年 0.2% 
n> ME 0% 








(2) 券商 集合 理财 产品 的 激励 方式 比 开放 式 基金 具有 优越 性 。 券 商 集合 
理财 产品 是 通过 收取 管理 费 和 业绩 分 成 来 获 利 的 ,这 将 券商 的 利益 与 购买 券 
商 集合 理财 产品 的 投资 者 的 利益 绑 定 在 一 起 。 只 有 产品 的 业绩 提升 了 ,券商 
才能 与 投资 者 共同 获 利 。 而 开放 式 基金 的 管理 人 只 按 管理 的 资产 规模 收取 相 
应 的 管理 费 , 即 使 帮 投 资 者 赚 到 了 钱 ,也 没有 业绩 提成 奖励 ,这 对 优秀 的 基金 
经 理 来 说 激励 不 够 。 也 正 因为 这 样 ,很 多 优秀 的 公募 基金 的 基金 经 理 都 选择 
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跳槽 到 私募 基金 行业 。 

(3) 券商 集合 理财 产品 的 规模 比 开 放 式 基金 小 ,易于 管理 。 开 放 式 基金 
因为 依靠 管理 费 获得 收益 ,因此 不 得 不 不 断 地 做 大 规模 。 而 一 般 来 说 ,规模 扩 
大 会 影响 到 该 基金 的 业绩 。 券 商 集合 理财 产品 由 于 设置 了 较 高 的 门槛 , 且 不 
能 公开 宣传 ,因此 规模 通常 都 不 大 ,有 利于 资金 管理 业绩 的 提升 。 

(4) 券商 集合 理财 产品 的 抗跌 性 通常 比 开放 式 基 金 高 。 券 商 集合 理财 产 
品 中 的 混合 型 理财 产品 的 股票 仓位 可 以 控制 在 0 一 95% 的 范围 , 即 在 熊市 时 
可 以 将 股票 全 部 清仓 ,这 使 得 遭遇 下 跌 时 券商 集合 理财 产品 的 跌幅 通常 都 小 
于 同类 型 的 开放 式 基 金 。 另 外 ,开放 式 基 金 由 于 开放 日 投资 者 可 以 随时 赎 回 ， 
当 很 多 投资 者 同时 赎 回 该 基金 时 ,该 基金 必须 将 股票 变现 去 应 对 投资 者 的 赎 
回 ,这 种 被 迫 减 仓 又 会 导致 该 基金 的 收益 进一步 降低 。 而 券商 集合 理财 产品 
因为 开放 日 有 限 ,能 有 时 间 进 行 减仓 ,面临 投资 者 赎 回 的 压力 较 小 。 

(5) 券商 集合 理财 产品 可 以 提供 一 定 的 安全 保障 。 券 商 可 以 以 自 有 资产 
购买 一 定 比例 的 本 公司 开发 的 集合 产品 。 在 券商 集合 理财 产品 的 合同 中 ,可 
以 约定 当 投 资 出 现 亏 损 时 ,券商 投入 的 资金 将 优先 用 来 弥补 该 公司 其 他 购买 
人 的 损失 ,这 实际 上 为 普通 投资 者 提供 了 一 定 的 安全 保障 。 除 保本 型 开放 式 
基金 外 ,其 他 基金 都 无 法 提供 安全 保障 。 

表 6-38 是 成 立 最 早 的 10 款 混合 型 券商 集合 理财 产品 的 大 致 情况 。 从 中 
可 以 看 出 ,有 4 款 产品 的 券商 都 用 自 有 资金 进行 了 相应 投资 。 


表 6-38 成 立 最 早 的 10 款 混合 型 券商 集合 理财 产品 
成 立 以 来 | 自 有 资金 占 





































































序号 产品 名 称 上 公司 名 称 “| 单位 净值 | 累计 净值 | 收益 率 | 总 资产 比例 成 立 日 期 
1 | 光大 阳光 光大 证 券 1.2651 | 2.9251 10.00% |2005-4-28 
2 | 广发 理财 3 号 广发 证 券 [5:25 2.6481 一 2006-1-18 
з | 中 信 理 财 2 号 中 信和 证券 1.0946 | 2.6203 |162.03% — |роовз-22 
4 | 华泰 紫金 3 号 华泰 证 券 1.193 1.494 49.40% — |2007-3-6 
5 _ | 中信 证 券 3 号 中 信 证 券 0.92 1.3258 | 32.58% — |2007-4-6 
6 | 光大 阳光 3 号 光大 证 券 1.1694 | 1.2494 ат. 2.98% [2008-8-6 
7 | 中 投 汇 盈 核心 优选 ”| 中 国 建 银 投 资 | 0.8789 | 1.1389 | 13.89% | 5.00% |2008-9-1 
8 | 国信 “ 金 理财 ” 国信 证 券 _| 0-9229 1.2811 | 28.11% 2008-11-21 
э | 长 江 超越 理财 3 号 “| 长 江 证 券 0.9761 | 1.2511 | 25.11% 2009-1-5 

中 银 中 国 红 1 号 中 银 国际 证 券 | 1.077 1.367 36.70% 








数据 来 源 :根据 《金融 界 》 网 站 ( www. jrj. com. cn) 数据 进行 整理 ,截止 日 期 2011 年 5 月 
18 日 。 
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在 选择 券商 集合 理财 产品 时 ,与 选择 开放 式 基 金 的 思路 大 体 一 致 ,就 是 要 
挑选 好 的 资金 管理 人 。 这 可 以 从 三 个 方面 来 看 ,一 是 发 行 券商 集合 理财 产品 
的 证 券 公司 以 前 是 否 发 行 过 同类 产品 ,旗下 管理 的 券商 集合 理财 产业 整体 业 
绩 是 否 都 不 错 ;二 是 看 该 款 新 发 行 的 券商 集合 理财 产品 是 由 谁 来 负责 投资 , 即 
基金 经 理 是 谁 , 这 个 基金 经 理 过 往 的 业绩 如 何等 ;三 是 看 这 个 基金 经 理 未 来 的 
投资 思路 是 否 符合 经 济 和 行业 发 展 逻辑 。 

由 于 券商 集合 理财 产品 不 公开 发 售 ,产品 信息 较 难 通 过 公开 渠道 获得 , 因 
此 建议 普通 的 投资 者 通过 与 专业 理财 机 构建 立 相 应 联系 ,并 在 理财 师 做 出 全 
方位 理财 规划 后 ,再 根据 自己 的 实际 需要 进行 选择 。 


二 、 信托 理财 产品 的 选择 


信托 理财 产品 是 由 信托 公司 发 行 的 采用 委托 方式 对 投资 人 资产 进行 管理 
的 一 种 产品 。 

拥有 不 同 财富 数量 的 人 群 对 理财 产品 的 需求 是 完全 不 同 的 。 对 于 工薪 阶 
层 而 言 ,其 最 理想 的 理财 产品 是 共同 基金 ,因为 投资 门槛 不 高 ,每 个 月 投入 
100 元 ,200 元 都 可 以 。 而 对 于 拥有 百 万 元 以 上 可 投资 的 金融 资产 的 人 群 ,其 
选择 的 范围 更 广 , 可 配置 的 理财 产品 也 更 多 。 但 由 于 这 些 产品 不 能 像 共同 基 
金 那样 在 各 大 媒体 进行 广告 宣传 ,因此 高 端 人 群 不 一 定 能 接触 到 好 的 产品 。 
这 也 正 是 一 些 第 三 方 理财 机 构 近年 来 陆续 兴起 的 原因 。 

在 国外 ,高 端 人 群 一 般 拥 有 自己 的 独立 理财 顾问 ,其 性 质 与 家 庭 医生 类 
似 。 只 不 过 家 庭 医生 管理 的 是 家 庭 成 员 身 体 的 健康 ,而 独立 理财 顾问 管理 的 
是 家 庭 的 财务 健康 。 独 立 理财 顾问 与 金融 机 构 的 理财 师 不 同 ,他 们 不 隶属 于 
任何 银行 ,券商 、 基 金 公司 ,因而 能 更 公正 地 为 客户 提供 理财 诊断 服务 。 通 党 
独立 理财 顾问 会 精通 于 某 个 专业 领域 ,同时 又 具有 综合 理财 的 视野 和 技巧 。 
对 于 其 不 熟悉 的 领域 , 则 会 请 求 业内 其 他 同仁 的 帮助 。 只 有 极 少数 顶尖 的 理 
财 顾问 能 同时 精通 证 券 基金、 保险 、 信 托 等 多 个 领域 。 

招商 银行 和 全 球 知名 咨询 公司 贝 恩 公司 的 调查 显示 ,2008 年 ,中 国 的 高 
净值 人 群 (个 人 可 投资 资产 超过 1000 万 元 人 民 币 ) 达 到 约 30 万 人 。2009 年 
年 9 月 国际 金融 巨头 汇丰 银行 的 调查 显示 ,7 成 中 国内 地 受 访 富裕 人 群 表示 
其 净 资 产 在 过 去 6 个 月 内 快速 增加 ,这 一 比例 在 亚太 区 所 有 受 访 国家 和 地 区 
中 居于 首位 。 上 述 两 份 调查 结果 还 同时 显示 了 富裕 人 群 的 风险 偏好 , 即 投资 
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趋 于 谨慎 。 由 于 自身 从 事 的 工作 繁忙 ,无 配 打 理 家 庭 财富 ,更 没有 时 间 去 研究 
金融 理财 产品 ,因此 他 们 也 倾向 于 向 理财 顾问 寻求 专业 建议 。 

富裕 人 群 的 理财 需求 与 工薪 阶层 的 理财 需求 不 同 。 从 马 斯 洛 的 需求 层次 
理论 来 看 ,富裕 阶层 目前 的 需求 更 多 的 是 尊重 需求 。 这 种 需求 也 体现 在 其 对 
消费 服务 和 理财 服务 的 需求 上 。 很 多 金融 机 构 针 对 富裕 阶层 提供 的 VIP 服 
务 、 金 卡 等 就 是 从 这 种 需求 出 发 考虑 的 。 

理财 需求 上 的 差异 也 决定 了 适合 富裕 人 群 与 适合 工薪 阶层 的 理财 产品 有 
所 不 同 。 信 托 是 适合 富裕 人 群 的 一 类 理财 产品 ,也 是 能 满足 其 多 种 需求 的 一 
类 理财 产品 。 从 信托 满足 的 需求 不 同 来 划分 ,可 将 信托 分 成 财产 信托 和 投资 
类 信托 。 

财产 信托 主要 用 于 满足 富裕 人 群 家 庭 的 财产 传承 需求 ,其 操作 模式 就 是 
把 自己 的 财产 委托 他 人 管理 。 应 用 较为 广泛 的 是 遗产 信托 (又 称 生前 信托 ) 。 
洛克 菲 勒 家 族 之 所 以 能 延续 百年 传奇 ,经 历数 个 春秋 ,就 是 靠 财产 信托 的 方 
式 ,在 家 族 成 员 没 有 能 力 管理 庞大 的 家 族 财产 前 ,委托 专业 人 士 帮 其 管理 财 
产 。 著 名 香港 演员 沈 暴 霞 生前 就 为 自己 名 下 的 财产 设立 了 财产 信托 ,首席 信 
托 人 为 其 前 夫 郑少秋 ,也 是 其 女儿 郑欣宜 的 父亲 。 根 据 信托 合同 约定 ,一 旦 沈 
殿 假 不 在 人 世 , 她 的 全 部 资产 将 转 到 郑欣宜 的 名 下 。 不 过 ,郑欣宜 在 未 有 足够 
能 力 管理 这 些 财产 时 ,动用 大 额 资产 需 经 过 郑少秋 等 信托 人 的 审批 ,并 由 信托 
人 协助 才能 使 用 。 利 用 信托 是 目前 国际 上 常用 的 财产 传承 方式 。 

另 一 类 信托 是 投资 类 信托 。 目 前 国内 市 面 上 出 现 的 绝 大 部 分 信托 都 是 投 
资 类 信托 。 投 资 类 信托 按 收益 的 不 同 , 可 划分 为 固定 收益 类 信托 和 浮动 收益 
类 信托 。 

固定 收益 类 信托 的 预期 收益 率 通常 高 于 6% ,有 的 甚至 达到 9% ,期 限 为 
1 一 3 年 。 这 类 信托 产品 对 于 大 额 资金 防止 通货 膨胀 并 取得 较 稳 定 的 收益 是 
非常 适合 的 。 不 过 ,固定 收益 类 信托 门槛 较 高 ,一 般 为 300 万 元 ,而 且 需 要 提 
前 预约 购买 。 

这 种 固定 收益 类 信托 的 运作 模式 是 通过 把 中 小 投资 者 的 资金 集合 起 来 ， 
投资 于 成 熟 物业 房地产 开 发 基础 设施 建设 等 项 目 。 由 于 这 些 项 目的 利润 很 
高 ,因此 可 以 从 中 提取 一 部 分 增值 收益 作为 信托 产品 投资 者 的 收益 。 要 注意 
的 是 ,这 类 信托 产品 所 说 的 固定 收益 指 的 是 预期 收益 ,并非 完全 没有 风险 。 投 
资 者 还 需要 通过 第 三 方 理财 师 根 据 不 同 信托 产品 的 设计 去 衡量 风险 所 在 ,以 
及 是 否 适合 自己 投资 。 
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考察 上 述 信托 产品 时 ,要 注意 这 样 几 个 因素 : 

第 一 ,看 投资 标的 。 你 投资 的 钱 用 到 哪里 去 了 ,这 当然 是 你 首先 要 关注 的 
问题 。 是 投资 于 房地产 还 是 投资 于 基础 设施 建设 ? 如 果 是 投资 于 房地产 ,其 
风险 比 投资 于 基础 建设 项 目 肯定 要 高 。 但 也 正 是 由 于 风险 高 ,其 预期 收益 率 
也 会 较 高 。 

第 二 ,看 投资 期 限 。 固 定 预 期 收益 率 信 托 产 品 期 限 一 般 不 会 太 长 ,这 是 因 
为 太 长 的 话 投 资 人 会 面临 利率 上 涨 的 风险 。 一 般 的 投资 期 限 是 1 一 3 年 。 投 
资 者 需要 根据 自己 资金 的 使 用 情况 来 决定 。 如 果 未 来 1 年 需要 动用 这 笔 资 
金 , 那 么 选择 1 年 期 的 信托 产品 则 更 符合 自己 的 需要 。 这 类 信托 类 产品 投资 
的 资金 在 未 到 期 之 前 是 无 法 支取 的 ,因此 投资 者 用 来 购买 信托 产品 的 资金 一 
定 是 此 段 时 间 内 闲置 不 用 的 资金 。 

第 三 ,看 投资 风险 。 上 述 的 固定 收益 是 预期 收益 ,这 种 固定 收益 的 风险 很 
小 ,但 并 非 不 存在 。 每 款 信托 产品 的 设计 不 同 ,因此 需要 专业 人 士 提示 信托 产 
品 的 风险 。 寻 求 第 三 方 理财 的 帮助 是 有 必要 的 。 比 如 2009 年 发 售 的 某 一 款 
房地产 信托 产品 ,固定 收益 率 7.5% ,1.5 年 期 。 其 中 有 一 条 设计 是 当 投资 的 
房地产 项 目 价格 下 降 到 某 一 价位 (预期 售 价 的 62% 以 下 ) 时 ,固定 收益 部 分 受 
损 ; 下 降 到 更 低 价 位 (预期 售 价 的 59% 以 下 ) 时 ,本 金 开 始 受 损 。 根 据 这 个 条 
款 , 如 果 该 处 的 房地产 价格 预期 售 价 为 10 000 元 /平方 米 , 当 开 发 完 后 由 于 国 
际 宏观 调控 使 房价 下 降 到 6200 元 /平方 米 , 则 房地产 商 的 利润 空间 被 压缩 , 因 
此 无 法 保证 7.5% 的 固定 收益 率 ; 当 房地产 价格 下 降 到 5 900 元 /平方 米 时 , 则 
本 金 也 会 受到 损失 。 根 据 这 个 设计 ,投资 者 需要 判断 两 个 关键 点 :一 是 该 处 的 
房地产 预期 售 价 10 000 元 /平方 米 是 否 符合 实际 情况 ? 二 是 未 来 1. 5 年 中 房 
地 产 价 格 跌 到 6200 元 /平方 米 的 概率 有 多 大 ? 根据 这 两 个 关键 点 的 判断 来 决 
定 是 否 投资 于 该 款 产品 。 

除了 固定 收益 类 信托 产品 以 外 ,还 有 浮动 收益 类 信托 产品 。 这 类 产品 的 
投资 标的 一 般 是 股票 .私人 股权 等 。 如 果 将 浮动 收益 类 的 信托 产品 按 投资 标 
的 进行 分 类 ,可 以 分 成 投资 上 市 前 私人 股权 的 信托 产品 、 投 资 一 级 市 场 的 打 新 
股 产 品 ,投资 二 级 市 场 的 股票 类 信托 产品 等 。 

投资 上 市 前 私人 股权 的 信托 产品 一 般 以 未 上 市 企业 股权 为 投资 标的 ,这 
与 通常 所 说 的 PE( Private Equity ,私人 股权 ) 基金 类 似 。 此 类 信托 产品 将 募集 
的 资金 投资 在 一 些 有 潜力 上 市 的 企业 上 ,一 旦 企业 上 市 ,投资 人 可 跟随 上 市 企 
业 获 得 高 额 回报 。 这 类 产品 的 投资 周期 很 长 ,因为 投资 的 企业 能 否 上 市 并 不 
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确定 ,具有 高 风险 高 收益 的 特征 。 这 类 信托 与 PE 的 差别 主要 在 于 投资 门槛 
上 。 相 对 而 言 ,信托 类 产品 的 投资 门槛 较 低 ,一 般 是 100 万 一 300 万 元 。 

投资 一 级 市 场 的 打 新 股 产品 则 以 新 发 行 的 股票 为 投资 标的 ,募集 的 资金 
主要 用 于 新 股 发 行 时 的 网 下 申购 。 在 二 级 市 场 处 于 震荡 期 的 时 候 , 打 新 股 类 
产品 容易 获得 投资 者 的 青睐 。 

投资 二 级 市 场 的 股票 类 信托 产品 则 类 似 市 场 上 的 公募 基金 ,以 二 级 市 场 
的 证 券 为 投资 标的 。 与 公募 基金 不 同 的 是 ,信托 类 产品 不 能 公开 募集 ,只 能 私 
下 募集 ,因此 一 些 客户 是 无 法 通过 媒体 广告 了 解 到 这 些 信托 产品 的 ,而 只 能 通 
过 金融 机 构 或 第 三 方 理财 机 构 才 能 了 解 到 这 些 产品 。 按 照发 行 方 的 不 同 ,还 
可 以 将 这 类 产品 分 成 券商 集合 理财 产品 信托 公司 集合 理财 产品 等 。 之 前 提 
到 的 券商 集合 理财 产品 是 证 券 公司 推出 的 集合 理财 产品 ,本 质 也 属于 信托 类 
产品 。 而 一 些 阳光 私募 则 实际 上 是 一 些 优秀 的 投资 经 理 (部 分 是 以 前 的 公募 
基金 经 理 ) 借 道 投资 管理 公司 与 信托 公司 合作 推出 的 理财 产品 。 这 两 款 产品 
与 公募 基金 的 另 一 个 区 别 就 在 于 其 股票 仓位 可 以 自由 控制 ,而 公募 基金 的 股 
票 仓位 则 需 按 规 定 保留 一 个 比例 。 在 二 级 市 场 向 下 运行 的 时 候 , 上 述 两 款 信 
托 产品 从 操作 规则 来 看 要 优 于 公募 基金 。 


三 、 私 募 基金 的 选择 


私募 基金 是 相对 于 公募 基金 而 言 的 一 种 理财 产品 。 私 募 的 英文 名 称 应 为 
“private Placement” , 意 指 私下 募集 ,而 公募 是 公开 募集 (Publie Placement) 。 
需要 注意 的 是 ,投资 者 经 常 将 PE 和 “私募 "这 个 概念 混 滑 。PE 的 英文 名 称 是 
“Private Equity” ,意思 是 资金 的 投资 对 象 是 私人 股权 ,而 私募 是 指 资金 的 来 源 
是 私下 募集 的 。 这 两 个 概念 是 完全 不 同 的 概念 ,一 个 是 指 资金 的 投向 ,一 个 是 
指 资金 的 来 源 。 

一 般 来 说 ,国家 对 私募 基金 的 资金 募集 都 会 有 相对 严格 的 限制 ,比如 不 能 
利用 媒体 做 广告 宣传 . 莫 资 对 象 应 在 200 人 以 下 等 。 

除了 募集 资金 是 私下 募集 以 外 ,私募 基金 与 公募 基金 的 另外 五 个 区 别 分 
别 体现 在 募 资 对 象 、 投 资 门 槛 、 投 资 限制 .业绩 报酬 和 信息 披露 上 ,如 表 6-39 
所 示 。 


332 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


表 6-39 ”私募 基金 与 公募 基金 的 区 别 

















| 私募 基金 公募 基金 

募 资 对 象 | 少数 特定 的 投资 者 ,200 人 以 下 不 特定 的 公众 投资 者 ,200 人 以 上 
投资 门槛 |100 万 元 以 上 [ПЕ Ж&, —# 1 ооо 元 即 可 
投资 限制 | 可 根据 协议 自由 定制 | 有 投资 品种 、 仓 位 等 的 限制 
业绩 报酬 | 主要 来 自 业绩 提成 只 能 收 管理 费 

信息 披露 | 不 需要 公开 披露 要 公开 披露 





在 公募 基金 与 私募 基金 之 间 进 行 选择 时 ,可 根据 上 述 差 异 进行 取舍 。 如 
果 投 资 者 的 资金 额度 超过 100 万 元 ,愿意 将 投资 收益 中 的 一 部 分 (通常 是 
20% ) 与 私募 基金 分 享 ,可 以 找 一 家 拥有 优秀 基金 经 理 的 正规 私募 (如 阳光 私 
募 ) ,委托 其 管理 财富 ,其 优点 在 于 私募 基金 的 仓位 可 以 灵活 控制 ,在 熊市 时 可 
以 清仓 回避 风险 。 如 果 投 资 者 的 资金 额度 低 于 100 万 元 ,可 以 考虑 选择 公募 
基金 作为 理财 产品 ,其 优点 在 于 门槛 低 、 获 得 的 收益 扣除 固定 管理 费 后 全 部 属 
于 投资 者 。 但 缺点 是 熊市 时 由 于 仓位 的 要 求 不 能 完全 清仓 ,无 法 回避 全 部 
风险 。 

上 述 所 说 的 正规 私募 ,在 市 场 上 称 为 “阳光 私募 ”, 通 常 是 指 借助 信托 公 
司 发 行 的 投资 于 股票 市 场 的 私募 基金 。 这 类 基金 需要 经 过 监管 机 构 备 案 , 且 
其 资金 与 公募 基金 一 样 需要 由 第 三 方 银行 托管 ,并 且 要 定期 公布 业绩 报告 。 
阳光 私募 基金 区 别 于 一 般 的 私募 基金 ,由 于 需要 在 监管 机 构 备 案 ,因此 运作 规 
范 透明 。 投 资 者 在 选择 私募 基金 时 最 好 选择 阳光 私募 。 

表 6-40 列 示 了 一 些 私募 基金 管理 机 构 , 表 6-41 列 示 了 收益 排行 前 十 名 
的 私募 基金 。 


表 6-40 2009—2011 年 中 国 最 佳 私募 证 券 基金 管理 机 构 
公司 名 称 

深圳 市 惨 虎 投资 管理 有 限 公司 

| ”北京 源 乐 民 资产 管理 有 限 公 司 

淡水 泉 ( 北京 ) 投 资 管理 有 限 公司 

福建 省 麦 尔 斯 通 投资 管理 有 限 公司 

| 广东 新 价值 投资 有 限 公司 
TAFEA RAR 

上 海 泓 湖 投 资 管 理 有 限 公司 

上 海 理 成 资产 管理 有 限 公司 

上 海 朱 省 投资 发 展 中 心 (有 限 合伙 ) 

深圳 市 合 赢 投资 管理 有 限 公司 


ж 
中 
































о|ю| ао |ш©м| ьш юе 
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(ж) 





公司 名 称 
深圳 市 景 良 投资 管理 有 限 公司 

深圳 市 林 园 投资 管理 有 限 责任 公司 
深圳 市 中 寄 合 银 投资 管理 有 限 公 司 
资料 来 源 : http://www. simuwang. com/bencandy. php? fid =2&id = 89825. 










11 
12 








表 6-41 2011 年 私募 基金 产品 排行 前 十 名 



































排序 | 。 产品 名 称 | 投资 顾问 | 。 成 立时 间 (zeem | 净值 日 期 | 最 新 净值 ee 
1 пие Та ану рооза лол 25и aa | 40907 | 1.5029 | 0.3131 
| 
à PENA же 倚天 阅 |2010 年 10 月 30 日 | Ж | 40907 | 1.3167 0.2338 
3 Теа 5 | 思考 投资 2010 年 5 月 31 日 | Maw | 40907 | 1.1968 | 0.1418 
4 Баш ТИЕ mgg 2010 年 7 月 30 日 | #Ж | 40908 | 144.57 0.1242 
5 | 深 国 投 ， 景 良 能 | 最 良 投资 |2008 年 3 月 4 日 вен | 40892 | 117.4 0.1185 
量 1 期 | — 
6 пана “ 国 弘 | 加 到 资产 |2009 年 5 月 18 日 王强 | 40907 99.74 0.1047 
7 рул КӨн 银 叶 投 赛 2009 年 4 月 30 日 | 单 吉 军 | 40907 | 1.0694 0.0957 
* Бен “ 金 中 人 金 中 和 |2007 年 7 月 27 日 | #ж | 40907 | 1.9918 0.0796 
харе, 
外 贸 信托 ， 嘉实 加 ) 
о Иан засні вада AIA 一 40907 | 1.5558 0.0755 
= 
% Бы ТА ае |2010 年 3 月 5 日 аң | 40907 | 1.8371 0.0721 























资料 来 源 : 私 募 排 排 网 数据 中 心 ,截止 日 期 2012 年 1 月 5 Н. 


由 于 公募 基金 的 基金 经 理 只 能 从 管理 费 中 获得 报酬 ,而 无 法 从 给 投资 者 
带 来 的 投资 收益 中 获得 业绩 报酬 ,这 种 激励 机 制 上 的 缺陷 使 得 公募 基金 行业 
很 难 留 住 优秀 的 基金 经 理 。 一 些 在 公募 基 金 行业 为 投资 者 取得 过 高 额 回报 的 
基金 经 理 纷纷 转投 私募 行业 。 因 此 ,投资 者 也 可 以 根据 投向 私募 基金 行业 的 
原 公募 基金 经 理 的 过 往 业 绩 来 选择 相应 的 私募 基金 。 始 终 不 要 忘记 ,投资 的 
本 质 是 投资 人 ,选择 私募 基金 产品 的 本 质 也 是 选择 优秀 的 私募 基金 经 理 。 


四 、PE( 私 人 股权 基金 ) 


对 于 并 不 想 参与 二 级 市 场 股票 投资 的 高 净值 人 士 ( 拥 有 高 额 可 投资 金融 
资产 ) ,公募 基金 和 私募 基金 都 不 是 合意 的 理财 产品 。 高 净值 人 士 可 通过 信托 


334 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


的 方式 打 理 财富 ,也 可 以 通过 PE 来 打 理财 富 。 

РЕ 是 指 私人 股权 基金 ,是 将 投资 者 的 资金 投向 还 未 上 市 的 私人 股权 的 一 
种 基金 。 这 种 基金 通过 购买 一 家 非 公 众 公司 的 私人 股权 ,并 推动 该 公司 上 市 
来 获取 高 额 收益 。 一 旦 其 投资 的 公司 成 功 上 市 ,私人 股权 的 价值 由 于 能 通过 
二 级 市 场 得 到 体现 而 成 倍增 长 。 

在 国外 ,创业 投资 ( Venture Capital, VC ,也 称 风险 投资 ) 有 时 也 被 列 人 РЕ 
的 范畴 ,因为 创业 投资 也 是 将 资金 投资 于 非 上 市 公司 ,只 不 过 创业 投资 所 投向 
的 企业 处 于 发 展 早期 阶段 ,而 PE 投资 的 企业 通常 处 于 上 市 前 期 (Pre-IPO) 。 

私人 股权 基金 与 公募 基金 、 私 募 基 金 的 组 织 形式 通常 会 有 差异 。 公 募 基 
金 、 私 幕 基金 一 般 是 采用 公司 制 方式 运作 ,但 私人 股权 基金 一 般 采用 有 限 合伙 
方式 运作 。 在 有 限 合伙 制 中 ,有 了 两 类 合伙 人 ,一 类 是 有 限 合伙 人 ,一 类 是 普通 
合伙 入 。 有 限 合伙 人 (Limited Partner) 是 指 负 有 限 责 任 的 合伙 人 ,通常 是 私人 
股权 基金 的 投资 人 ;普通 合伙 人 ( General Partner) 是 指 负 责 管理 私人 股权 基金 
的 人 , 负 的 是 无 限 责任 。 他 们 也 会 投入 一 笔 自己 的 资金 到 私人 股权 基金 中 从 
而 成 为 合伙 人 ,负责 管理 所 有 投资 人 投入 的 资金 。 这 种 有 限 合伙 制 能 有 效 地 
将 有 资金 的 投资 者 和 有 管理 能 力 的 投资 者 联合 起 来 ,发 挥 优势 互补 的 作用 。 
有 限 合伙 人 只 是 投 钱 ,而 普通 合伙 人 则 负责 去 寻找 投资 项 目 并 管理 投资 。 因 
此 ,选择 一 只 好 的 私人 股权 基金 ,同样 是 选择 一 个 好 的 普通 合伙 人 或 普通 合伙 
ЛИ. 


Җ 6-42 2007—2011 年 排名 前 30 名 的 PE 资本 





































序号 2007 年 2009 年 2010 年 2011 年 
14 AFRA ERRARE _ PAMA 
中 信 产 业 投资 基 жанмен). 
2 entan вве аянд вая REAM 
з POBRA Ramanan AETS юзи ERARE 
| 公司 } 125 
І ТҮТІГІ] 
4 ашжи | 公司 ү Айз: 中 信 产业 基金 
淡马锡 控股 (和 | 高 感 集 团 有 限 
|) amaa anian azmak др pe 
华 平 创业 投资 
в lamaa TRARA ения 联想 控股 建 银 国际 
7 ”| 国际 金融 公司 yd тиюи | 老虎 基金 RME 
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( 续 表 ) 
































序号 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
| 
华 平 创业 投资 有 | 建委 国际 (控股 )| 中 信 产业 投资 基 
8 
le 限 公司 有 限 公司 金管 理 有 限 公司 | 淡马锡 
LERE k 
о |хавняијакая naak 海 富 投资 摩根 士 丹 利 
间 有 限 公司 ) 
| 
10 | Ыы Т 奴才 投资 ТТЫ 
ЭПЖ ЕЕЕ юй ж ш 
п [amman а (шс вж 摩根 土 丹 利 。 | 金石 投 于 
| 
п ажи ха B EA Miker 金石 投资 招商 湘江 
13 (кка pex 洲 投 资 | 百 仁 通 集团 eF 广发 信德 
[сүс Asia Pacific| 1 E ЖЯ |, 
м (акаи fa ДЕНЯ аи 信 中 利 
15 | 国泰 财 窜 集团 | 德意志 银行 pe кка ARUN 
PETEERE TETEL] 
16 |шеявая [am MAN 平安 财 知 ЕТЕ 





淡马锡 控股 (ЖЕЎЕ Ж ( ЧЕН) 















































п [илен ЯВИ ARAR движ ГҮР 

i ell e аНЫ кы 

19 е 国际 金融 公司 | ыы “т 明石 投资 
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n | ШАРИК ди inre "ы 

n | 老虎 基金 уы 摩根 大 通 интек emsa 
эз 美国 国际 集团 CELE јахвяжи јан 海通 开元 

za ел Ра kn janman ll a 方 源 资 本 

25 |з: ж 产 根 大 通 phe 平安 创新 资本 RARA 

26 |ккввке жиш роити) тык жени 

п М даза тата еже яв 
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2007 年 








UREK 





英 联 投资 














蓝 山 中 国资 本 


资料 来 源 : 根据 China Venture 公布 的 每 年 排名 整理 。 


复习 题 

一 、 名 词 解释 

新 股 申购 类 银行 理财 产品 ”基金 单位 净值 ”基金 定投 资本 公 积 杜邦 分 
析 法 

=, 选择 题 (不定 项 选择 ) 

1. 按照 本 金 与 收益 是 否 有 保证 ,银行 理财 产品 可 以 分 为 ( )。 

A. 保本 固定 收益 产品 в. 保本 浮动 收益 产品 

C. 非 保 本 固定 收益 产品 р. 非 保本 浮动 收益 产品 

2. 封闭 式 基金 的 交易 价格 主要 受 ( 。 WEH. 

А. 市 场 利率 В. 二 级 市 场 供求 关系 

C. 上 市 公司 质量 D. 基金 资产 净值 

з. 与 公 幕 基金 相 比 ,私募 基金 不 能 进行 公开 的 发 售 和 宣传 推广 ,投资 金额 
较 高 ,投资 者 的 (  ) 常 常 受到 严格 的 限制 。 

А. АЖ в. 资格 

С. 资金 实力 D. 投资 经 验 

4. 国际 上 比较 流行 的 保本 基金 投资 组 合 保险 策略 主要 有 ( )o 

A. 套 期 保值 策略 B. 对 冲 保险 策略 

C. 固定 并 长 期 持 有 策略 р. 固定 比例 投资 组 合 保险 策略 


5. 如 果 投 资 者 选择 缴纳 前 端 申 购 费 , 则 下 列 计算 公式 中 正确 的 有 


) 。 


А. 前 端 申购 费用 = 申购 金额 x 前 端 申购 费 率 


B 
C 


第 六 章 


. 净 申购 金额 = 申购 金额 -前 端 申 购 费 用 
. 申购 份额 = 净 申 购 金额 /T 日 基金 份额 净值 
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D. 前 端 申购 费用 = 净 申 购 金 额 x 前 端 申购 费 率 


6. ETF 的 申购 、 赎 回采 用 ( ) 方 式 。 

А. 金 客 申购、 份额 赎 回 B. 份额 申购 、 金 额 冉 回 
C. 金额 申购 、 金 额 财 回 D. 份额 申购 、 份 额 冉 回 
三 、 判断 题 


1. 预期 收益 指 的 是 年 化 收益 ,也 是 到 期 收益 。( ) 

2. 毛利 率 高 的 公司 意味 着 这 个 公司 的 净利 率 高 。( ) 

з. 个 股 的 风险 收益 率 等 于 个 股 承担 的 系统 风险 乘 以 市 场 的 风险 溢价 。 
( ) 

4. 在 二 级 市 场 处 于 稳定 期 的 时 候 , 打 新 股 类 产品 容易 获得 投资 者 的 青睐 。 
( ) 

5. 指数 基金 选取 特定 的 指数 作为 跟踪 对 象 ,试图 取得 超越 指数 的 表现 。 
( ) 

6. 基金 管理 人 可 以 对 选择 前 端 收费 方式 的 投资 人 根据 其 持 有 该 基金 的 期 
限 使 用 不 同 的 前 端 申购 费 率 标准 。( ) 

7. 私募 资金 的 投资 对 象 是 私人 股权 。( ) 

四 、 简 答题 

1. 选择 银行 理财 产品 时 ,需要 在 相应 的 产品 类 型 下 对 产品 进行 比较 分 析 。 
那么 ,比较 时 应 注意 哪 几 个 要 素 呢 ? 

2. 券商 集合 理财 产品 相 比 开 放 式 基金 具有 哪些 优势 ? 

五 、 计 算 及 应 用 

1. 某 投 资 人 投资 1 万 元 认购 基金 ,认购 资金 在 募集 期 产生 的 利息 为 3 元 ， 
其 对 应 的 认购 费 率 为 1.2% ,基金 份额 面值 为 1 元 。 请 计算 该 投资 者 的 认购 费 
用 及 其 能 认购 的 份额 。 

2. 假设 某 基 金 在 2008 年 12 月 3 日 的 份额 净值 为 1.4848 元 /单位 ,2009 年 
9 月 1 日 的 份额 净值 为 1.7886 元 /单位 ,其 间 基 金 在 2009 年 2 月 28 日 每 10 份 
派 息 2.75 元 ,那么 这 一 阶段 该 基金 的 收益 率 是 多 少 ? 

3. 选 一 家 自己 认为 有 长 期 投资 价值 的 公司 ,分 析 四 份 财务 报表 中 的 各 组 成 
项 目 ,计算 出 有 意义 的 比率 指标 并 进行 估 值 ,初步 确定 该 公司 的 投资 价值 。 
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王 先生 2006 年 开始 投资 股票 型 基金 ,投资 本 金 10 万 元 。 最 初 的 时 
候 , 王 先生 赚 了 10% 就 将 基金 抛 捍 了 。 可 是 基金 在 经 历 了 短暂 的 下 跌 后 ， 
又 随 着 市 场 的 上 涨 而 继续 上 涨 , 王 先生 看 着 市 场 上 涨 又 忍 不 住 再 次 将 资 
金 10 万 元 投 到 了 股票 型 基金 上 。 这 一 次 王 先生 又 赚 了 10%。 吸 取 了 前 
一 次 的 经 验 , 王 先生 没有 将 基金 赎 回 ,继续 等 待 市 场 上 涨 。 可 喜 的 是 2007 
年 的 上 半年 ,市 场馆 来 了 一 波 大 牛市 。 王 先生 投资 的 股票 型 基金 已 经 上 
涨 了 1 倍 , 变 成 了 20 万 元 。 王 先生 很 高 兴 地 将 基金 赎 回 , 连 人 便 说 起 自 
己 的 投资 之 道 。 没 承 想 ,在 2007 年 5 月 30 日 “印花 税 事件 "之 后 ,市 场 还 
在 继续 上 涨 。 王 先生 一 口气 将 50 万 元 资金 投入 了 股票 型 基金 。50 万 元 
的 资金 在 短 短 几 个 月 内 涨 到 了 60 万 元 。 王 先生 又 一 次 追加 了 20 万 元 。 
不 过 这 次 幸运 似乎 没有 降落 到 他 的 头 上 ,在 追加 了 这 20 万 元 后 ,市 场 开 
始 下 跌 。 王 先生 仍然 坚持 前 几 次 的 经 验 , 认 为 市 场 还 会 上 涨 ,坚守 着 自己 
的 股票 型 基金 投资 。80 万 元 变 成 了 70 万 元 时 , 王 先生 是 这 么 想 的 :“ 不 着 
总 ,反正 这 些 钱 是 赚 回 来 的 。”70 万 元 变 成 了 60 万 元 , 王 先生 是 这 么 想 的 : 
“ 跌 了 这 么 多 ,市 场 应 该 会 上 涨 了 。"60 万 元 变 成 了 50 万 元 , 王 先生 仍然 
坚持 自己 的 信念 。 到 2008 年 , 王 先生 的 投资 资产 缩水 到 36 万 元 。 王 先生 
越 来 越 困惑 :投资 大 师 一 直 都 倡导 长 期 投资 ,我 一 直 坚 持 ,可 是 为 什么 得 
到 的 结果 却 是 这 样 ?" 在 动 扬 了 信念 之 后 , 王 先 生 在 投资 资产 缩水 为 36 万 
元 时 将 所 有 股票 型 基金 全 部 赎 回 ,不 再 进行 任何 投资 。 而 市 场 似乎 给 王 
先生 开 了 一 个 大 大 的 玩笑 ,就 在 王 先生 赎 回 不 久 ,市场 开始 恢复 性 上 涨 。 

相信 这 个 案例 反映 了 大 多 数 经 历 过 这 段 时 期 的 投资 者 的 切身 感受 。 
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其 实 , 每 一 个 亲身 体验 了 市 场 的 人 都 应 该 会 有 这 种 感受 ,因为 市 场 就 是 那 
么 提 摸 不定 。 扣 摸 不定 意味 着 变化 和 不 确定 性 。 有 些 人 将 这 种 不 确定 性 
看 做 市 场 的 魅力 ,从 而 参与 其 中 进行 博弈 或 投机 ,乐此不疲 。 但 理财 与 投 
机 不 同 ,理财 不 是 在 不 确定 性 环境 中 进行 博弈 ,而 是 在 不 确定 性 环境 中 采 
用 相应 的 规划 去 应 对 这 种 不 确定 性 ,或 使 目标 达成 的 不 确定 性 降低 。 王 
先生 的 操作 可 以 看 做 一 种 投机 ,其 背后 承受 的 是 各 种 不 确定 性 ,而 不 确定 
性 越 高 ,风险 越 大 ,最 终 出 现 投资 亏损 严重 的 结局 。 就 连 史 上 最 传奇 的 基 
金 经 理 披 得 ， 林 奇 都 坦承 自己 没 能 预测 1987 年 的 股市 暴跌 ,并 在 其 撰写 
的 《彼得 ， 林 奇 的 成 功 投资 》 一 书 中 用 了 很 大 篇 幅 来 告诉 人 们 "不 要 预测 
股市 ”"。 那 么 ,在 不 预测 股市 的 情况 下 ,应 该 如 何 投资 呢 ? 资产 配置 就 是 
以 “不 变 ” 应 “万 变 " 的 一 种 投资 策略 。 
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第 一 节 ”资产 配置 的 内 涵 


资产 配置 是 指 根据 理财 目标 将 可 投资 资金 分 配 在 具有 不 同 收益 和 风险 特 
征 的 资产 上 ,通过 这 种 分 配 达成 分 散 风险 降低 不 确定 性 的 效果 。 资 产 配置 的 
思想 最 早 启 蒙 于 一 千 多 年 以 前 犹太 人 的 《 塔 森 德 经 ) 法 典 ,法 典 中 这 样 写 道 : 
“每 个 人 都 应 该 把 自己 手 里 的 钱 分 为 3 份 ,1/3 用 来 买 地 (不 动产 ) ,1/3 用 来 
做 买卖 (实业 和 金融 投资 ) , 剩 下 的 1/3 存 起 来 "从 这 里 可 以 看 出 ,犹太 人 的 
资产 配置 思想 是 1/3 的 资产 用 来 保值 ,1/3 的 资产 用 来 增值 ,1/3 的 资产 用 来 
保障 流动 性 。 这 种 配置 至 少 满足 了 三 个 方面 的 目标 :保值 .增值 流动 性 。 而 
这 些 目标 也 正 是 每 个 家 庭 的 基本 理财 目标 。 

将 资产 配置 的 思想 形成 理论 的 是 美国 的 马 可 维 欧 ( Harry M. Markowitz) o 
马 可 维 欧 (1952) 发 表 了 《资产 组 合 选择 》 一 文 , 解 释 了 如 何 通过 计算 资产 的 收 
益 和 风险 并 构造 相应 的 资产 组 合 来 满足 多 样 化 的 效用 。 因 为 这 一 理论 的 重大 
贡献 , 马 可 维 蒋 在 1990 年 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 

Brinson, Hood 和 ВееЬомег( 1986) 研究 了 1974 年 到 1983 年 这 10 年 中 91 
个 大 型 退休 基金 的 绩效 决定 因素 后 ,发 现在 资产 配置 、. 选 股 能 力 、 预 测 市 场 、 投 
资 成 本 四 个 因素 中 ,最 关键 的 因素 是 资产 配置 ,其 对 绩效 的 解释 力度 可 达 
93% ,而 其 他 三 个 因素 只 占 7% 。 这 个 结果 意味 着 ,对 投资 者 取得 的 投资 报酬 
率 最 重要 的 因素 不 是 有 没有 精准 选 股 的 眼光 ,也 不 是 有 没有 预测 市 场 的 判断 
力 ,而 是 资产 配置 的 方式 。 在 选 定 资产 配置 方式 的 那 一 刻 ,投资 者 的 报酬 率 几 
乎 就 被 决定 了 。 ; 


第 二 节 ”收益 的 度量 


投资 收益 率 通常 用 持 有 期 的 收益 率 ( Holding Period Return,HPR) 来 度量 。 
它 是 进行 投资 时 要 考虑 的 一 个 重要 因素 ,在 一 定 程度 上 反映 了 投资 的 绩效 。 
之 所 以 说 “在 一 定 程度 上 ”, 是 因为 承担 不 同 风 险 可 获得 不 同 收益 ,承担 高 风 
险 获得 的 预期 收益 通常 较 高 ,承担 低 风险 获得 的 预期 收益 通常 较 低 。 但 我 们 
不 能 认为 获得 了 较 高 收益 的 产品 就 一 定 比 只 获得 较 低 收益 的 产品 好 ,因为 前 
者 承担 了 较 高 的 风险 而 后 者 只 承担 了 较 低 的 风险 。 

持 有 期 的 收益 率 计算 公式 如 下 : 
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_ 资本 利得 + 资本 收入 
持 有 期 收益 率 тА 


其 中 ,资本 利得 是 持 有 期 间 低 买 高 卖 产生 的 差价 ,资本 收入 是 持 有 期 间 获 得 的 
分 红 、 股 利 、 股 息 等 。 需 要 注意 的 是 ,这 里 假设 分 红 、 股 利 、 股 息 等 都 是 在 持 有 
期 末 支 付 的 ,因此 不 考虑 在 持 有 期 内 将 分 红 再 投资 的 问题 。 

【案例 7-1】 某 股票 的 价格 为 10 元 / 股 , 张 三 按 此 价格 买 人 1 000 股 后 持 
有 了 1 年 卖 出 , 卖 出 时 的 价格 为 12 元 / 股 ,期 间 公布 了 一 次 10 派 5 的 分 红 方 
案 。 张 三 在 这 1 年 中 的 持 有 期 收益 率 是 多 少 ? (不 考虑 交易 成 本 ) 

【案例 分 析 】 张 三 获 得 的 资本 利得 为 (12 -10) x1000 =2000 元 。 

期 间 该 股 有 现金 分 红 ,10 派 5 意味 着 每 10 股 可 派 现 金 分 红 5 元 , 即 1 股 
可 获得 现金 0.5 元。 

张 三 获 得 的 资本 收入 为 0.5 x1000 =500 元 


2000 +500 
持 有 期 收益 率 = 一 10000 “=25% 


除了 要 计算 某 个 持 有 时 期 的 收益 率 以 外 ,投资 者 还 经 常会 遇 到 需要 计算 
平均 收益 率 的 情况 。 平 均 收益 率 的 计算 方法 有 算术 平均 法 加权 平均 法 、 资 金 
加 权 收 益 率 法 等 。 

算术 平均 法 是 将 各 个 时 期 的 收益 之 和 加 总 除 以 时 期 总 数 。 计 算 公 式 
如 下 : 


算术 平均 值 = 


几何 平均 法 是 通过 将 各 个 时 期 的 收益 相 乘 ,从 中 找 出 每 个 时 期 收益 的 均 

值 。 计 算 公 式 如 下 : 
几何 平均 值 =[(1+m)x(1+mn)x…x(1+r)]” 1 
资金 加 权 收 益 率 法 的 本 质 是 内 涵 报 酬 率 (IRR) ,即使 得 投资 所 实现 的 现 
金 流量 的 现 值 与 所 投入 的 资金 相等 时 的 收益 率 。 计 算 公 式 如 下 
с, с, с, 
I+IRR АК) (TIRR) 
其 中 ,C 代表 各 期 投资 的 现金 流 ,IRR 代表 资金 加 权 收 益 率 。 

【案例 7-2】 某 只 开放 式 基金 初始 运作 时 的 资产 规模 为 20 亿 元 。 基 金 的 
规模 增加 来 自 两 个 方面 ,一 是 原 有 的 资产 增值 ,二 是 新 的 投资 者 加 入 。 同 样 ， 
基金 的 规模 碱 少 也 来 自 资产 亏损 以 及 投资 者 赎 回 这 两 个 原因 。 投 资 者 会 在 基 
金 收 益 较 好 的 时 候 增 加 投资 ,而 在 基金 收益 较 差 的 时 候 赎 回 基金 。 这 种 资金 


TI 十 ra 十 … 十 rs 
n 





Cu =0 
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变化 使 得 投资 在 该 基金 上 的 净 现 金 流 经 常 变 化 。 假 定 基金 在 四 年 中 的 情况 如 
表 7-1 所 示 , 请 分 别 计算 这 只 基金 按 算术 平均 法 、 几 何平 均 法 、 资 金 加 权 平 均 
法 的 四 年 平均 收益 率 。 


#714 某 开放 式 基金 运作 情况 













期 初 所 管理 的 资产 总 额 ( 亿 元 
持 有 期 收益 率 (% ) 
净 现 金 流 人 之 前 的 总 资产 ( 亿 元 ) 
净 现 金 流 人 ( 亿 元 ) 
期 末 所 管理 的 资产 总 额 ( 亿 元 ) 














【案例 分 析 】 ART- 中 可 以 看 到 ,上 述 开放 式 基金 第 一 年 和 第 二 年 的 
收益 较 高 ,因而 吸引 了 净 现 金 流 入 分 别 为 2 亿 元 和 5 亿 元 。 资 产 规模 也 在 第 
二 年 达到 38.8 亿 元 。 但 由 于 第 三 年 市 场 环境 不 好 ,导致 亏损 20% ,投资 者 赎 
回 超 过 了 申购 ,规模 缩减 为 23. 04 亿 元 。 第 四 年 收益 回升 ,但 投资 者 的 申购 和 
赎 回 达到 平衡 ,无 净 现 金 流 人 。 

以 下 分 别 按 算术 平均 法 、 几 何平 均 法 、 资 金 加 权 平均 法 来 计算 。 

算术 平均 值 = (20% +30% 20% +25% ) 13.75% 


从 计算 中 可 以 看 出 ,算术 平均 值 没 有 考虑 到 复 利 效应 。 
几何 平均 值 = [(1 +20%) х (1 + 30%) х (1 - 20%) х (1 + 25%) ]'* -1 
= 11.76% 
几何 平均 值 的 计算 考虑 到 了 复 利 效应 ,但 没有 考虑 资金 的 流入 流出 对 基 
金 收 益 率 的 影响 。 资 金 加 权 平 均 收 益 率 既 考 虑 了 复 利 效应 ,又 考虑 了 资金 流 
人 流出 对 收益 率 的 影响 。 
计算 资金 加 权 平均 收益 率 之 前 , 先 要 了 解 对 于 投资 者 的 净 现金 流 在 每 期 
是 多 少 。 从 表 7-1 中 可 以 看 到 ,投资 者 的 初始 投资 是 20 亿 元 ,第 一 年 追加 了 
净 投入 2 亿 元 ,第 二 年 追加 了 净 投入 5 亿 元 ,第 三 年 减少 了 净 投 入 8 亿 元 ,第 
四 年 没有 增 减 净 投入 。 如 果 第 四 年 清算 并 收回 投资 , 则 可 以 收回 28.8 亿 元 。 
所 以 ,对 于 投资 者 来 说 ,其 各 期 的 净 现 金 流量 如 表 7-2 所 示 。 
表 7-2 某 开 放 式 基金 各 期 净 现 金 流量 
o 1 2 3 4 


净 现 金 流量 C -20 -2 -5 8 28.8 
注 :投资 者 投入 的 现金 流 用 负 号 表示 。 
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计算 资金 加 权 平 均 收益 率 可 由 下 式 推 导出 来 : 
-2 =$ 8 28.8 
T+IRR CT+IRRT * (1 +IRR)’ + (1+ IRR 
计算 结果 为 ， 





-20 =0 


IRR =9.66% 


第 三 节 风险 的 度量 


做 任何 投资 都 是 有 风险 的 ,即便 是 将 资金 全 部 以 存款 形式 保留 ,都 会 面临 
通货 膨胀 的 风险 。 风 险 的 背后 是 投资 收益 的 不 确定 性 。 举 个 例子 ,如 果 去 年 
你 获得 了 10% 的 收益 率 ,今年 你 希望 也 能 获得 10% 的 收益 率 , 结 果 到 今年 年 
底 一 结算 发 现 只 获得 了 5% 的 收益 率 。 在 这 个 过 程 中 ,你 的 预期 收益 率 10% 
未 能 实现 ,这 就 是 风险 。 风 险 可 以 看 做 实际 收益 与 预期 收益 的 偏差 。 

不 过 ,你 可 能 会 有 疑 恶 :虽然 我 没有 实现 10% 的 收益 率 ,但 已 经 实现 了 
5% 的 收益 率 , 这 不 是 很 好 嘛 ,这 怎么 能 算 风 险 ? 一 个 更 极端 的 例子 是 你 预期 
获得 10% 的 收益 率 , 而 到 年 底 一 结算 ,实际 获得 20% 的 收益 率 , 那 么 这 也 造成 
了 实际 收益 与 预期 收益 的 偏差 ,不 过 这 种 偏差 是 正 向 偏差 ,这 是 否 也 是 风险 ? 

回答 是 肯定 的 :这 也 是 风险 。 为 什么 是 风险 ? 因为 造成 了 不 确定 性 。 如 
果 将 投资 时 间 考 虑 得 更 长 远 一 点 ,这 种 不 确定 性 会 带 来 损失 。 比 如 ,你 原本 打 
算 在 明年 要 投资 一 个 赚钱 的 新 项 目 ,但 在 今年 做 计划 时 发 现 资金 不 够 ,于 是 放 
弃 了 那个 项 目 。 结 果 今年 年 底 你 的 投资 收益 大 大 超过 了 你 的 预期 ,这 使 得 原 
本 可 投资 的 项 目 有 资金 可 投了 ,但 这 时 候 那 个 项 目 因 为 不 在 计划 之 内 ,所 以 只 
好 搁置 。 所 以 ,从 这 个 层面 去 理解 ,就 能 明白 为 什么 正 向 偏差 也 是 风险 了 。 

那么 ,怎样 去 度量 风险 的 大 小 呢 ? 是 否 可 以 用 平均 偏差 来 度量 ? 

在 度量 风险 之 前 ,我 们 还 需要 先 学 会 如 何 计 算 预 期 收益 率 。 科 学 地 计算 
预期 收益 率 的 方法 是 根据 场景 分 析 判 断 每 种 场景 出 现 的 概率 ,并 计算 出 在 该 
种 场景 下 可 能 获得 的 收益 (可 以 用 历史 数据 计算 ) 。 以 下 以 一 个 例子 来 说 明 
如 何 计 算 预 期 收益 率 和 风险 。 

【案例 7-3】 A 股票 在 经 济 繁荣 时 期 、 正 常 时 期 、 误 退 时 期 三 种 情况 下 的 
收益 率 分 别 为 20% .5% -10% 。 根 据 未 来 的 经 济 形势 分 析 , 繁 荣 出 现 的 概 
率 为 30% ,正常 出 现 的 概率 为 40% ,衰退 出 现 的 概率 为 30% 。 请 计算 A 股票 
的 预期 收益 率 和 风险 。 
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【案例 分 析 】 我 们 可 以 根据 A 股票 的 上 述 信息 列 出 表格 ,如 表 7-3 
所 示 。 


#73 A 股票 在 不 同 场景 下 收益 率 的 概率 分 布 











经 济 形势 概率 p(s) 持 有 期 收益 率 (s) 
繁荣 0.3 20% 
正常 0.4 5% 
衰退 | 0.3 | -10% 





根据 上 述 信息 ,可 以 首先 计算 出 A 股票 的 预期 收益 率 。 计 算 公式 如 下 : 
E(r) = > P(s)r(s) 

其 中 ,E(r) 是 预期 收益 率 ,p(s) 是 第 s 种 场景 发 生 的 概率 ,r(s) 是 在 第 * 种 场 
景 下 的 持 有 期 收益 率 。 

本 例 中 的 预期 收益 率 计 算 如 下 : 

E(r) =0.3 x20% +0.4x5% +0.3x( -10%)=5% 

从 计算 预期 收益 率 的 方式 来 看 ,实际 上 是 计算 加 权 平 均 收益 率 。 那 么 , 风 
险 是 否 也 能 按 这 种 方式 加 权 平 均 呢 ? 

我 们 先 用 加 权 平均 的 方法 来 计算 一 下 : 

0.3x(20% -5%) +0.4x(5% -5%) +0.3x( -10% -5% ) =0 

计算 出 的 结果 为 零 。 难 道 风险 为 零 ? 这 显然 是 不 对 的 。 因 此 ,计算 风险 
的 方法 不 能 简单 地 加 权 平 均 。 

由 于 正 向 偏差 和 负 向 偏差 在 加 权 平 均 时 会 抵消 ,所 以 可 以 对 偏差 进行 平 
方 计算 后 再 加 权 平 均 , 这 样 求 得 的 数值 被 称 为 “方差 "( Variance)。 计 算 公 式 
如 下 : 

Var(r) = о? = 了 p(s)[r(s) - Е(ғ))? 

HF, Varl) M o 都 代表 方差 。 

上 例 中 的 方差 计算 如 下 : 

Var(r) = 0.3 х (20% - 5%)* +0.4 х (5% – 5%)? 
+0.3 х (- 10% - 5%)? = 0. 0135 
方差 开 方 后 得 到 的 值 被 称 为 标准 差 人 c) 。 
е = V0.0135 =11.62% 
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第 四 节 ”风险 与 收益 的 关系 


在 金融 市 场 中 经 常 流行 一 句 话 :风险 高 收益 高 。 但 不 少 人 错误 地 理解 了 
这 句 话 。 准 确 的 说 法 应 该 是 “风险 高 预期 收益 高 "。 投 资 者 如 果 愿 意 承 担 较 
高 的 风险 ,就 可 以 预期 获得 较 高 的 收益 率 。 但 由 于 风险 较 高 ,最终 实际 获得 的 
收益 偏离 预期 的 程度 也 较 大 , 既 可 能 出 现实 际 收益 比 预 期 收益 高 很 多 的 情况 ， 
也 可 能 出 现实 际 收益 比 预期 收益 低 很 多 甚至 亏损 的 情况 。 因 此 ,投资 者 在 选 
择 资产 配置 时 要 充分 考虑 到 各 种 金融 产品 的 风险 与 收益 之 间 的 关系 。 

表 7-4 列举 了 美国 1926 一 1998 年 小 公司 股票 ,大 公司 股票 .长 期 国债 ,中 
期 国债 、 国 库 券 、 通 货 膨 胀 率 的 数据 。 从 表 中 可 以 看 到 ,尽管 这 段 时 间 美 国 经 
历 了 1929—1933 年 的 大 股灾 和 经 济 大 萧条 、1948 一 1949 年 的 战 后 第 一 次 经 
济 危 机 、1953 一 1954 年 的 战 后 第 二 次 经 济 危 机 、1957 一 1958 年 的 全 球 第 一 次 
经 济 危 机 、1960 一 1961 年 的 美元 危机 、1969 一 1970 年 的 越南 战争 战 后 经 济 危 
机 、1973 一 1975 年 的 全 球 第 二 次 经 济 危 机 、1980 一 1982 年 的 全 球 第 三 次 经 济 
危机 、1990 一 1991 年 的 经 济 危机 等 众多 危机 ,投资 小 公司 股票 和 大 公司 股票 
仍 可 以 分 别 获得 18.77% 和 13% 的 几何 年 均 收益 率 ,股票 的 收益 率 远 远 超过 
国债 的 收益 率 。 虽 然 某 些 年 份 股票 的 收益 率 是 负 的 ,但 最 终 坚持 投资 的 结果 
仍 能 远 远 跑 赢 通货 脱 胀 。 即 使 是 投资 最 保守 的 国库 券 ,长 期 下 来 也 能 超越 通 
货 膨胀 。 从 各 种 投资 品种 的 标准 差 来 看 ,风险 最 高 的 是 小 公司 股票 ,其 次 是 大 
公司 股票 ,然后 依次 是 长 期 国债 、 中 期 国债 和 国库 券 。 这 与 风险 高 收益 高 的 规 
律 是 一 致 的 。 在 了 解 了 风险 与 收益 之 间 的 关系 后 ,投资 者 不 应 再 奢望 承担 较 
低 的 风险 获取 较 高 的 回报 。 

表 7-4 美国 1926 一 1998 年 不 同 投资 品种 的 收益 率 
1926 一 1998 年 | 小 公司 股票 | 大 公司 股票 | 长 期 国债 | 中 期 国债 
元 何平 均值 | 18.77 | 13.00 | 5.54 5.26 | 3.80 3.18 
标准 差 39.95 20.33 | 7.99 6.39 3.31 4.49 
最 小 值 -52.71 | -45.56 | -7.41 -1.59 | -10.27 
最 大 值 187.82 54.56 32.68 


资料 来 源 :[ 美 ] 效 维 . 博 迪 、 亚 历 克 斯 . 凯 恩 、 艾 伦 ' ]. 马 科斯 著 , 陈 雨露 等 译 ,投资 学 
精 要 (第 四 版 ) ,中 国人 民 大 学 出 版 社 ,2003 年 ,第 194 页 。 


















































346 << 个 人 理财 :理论 、 实 务 与 案例 


第 五 节 投资 组 合理 论 


一 、 无 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 


我 们 首先 来 看 无 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 。 如 果 投 资 者 准备 将 自己 的 
100 万 元 拿 来 构建 一 个 投资 组 合 ,他 需要 先 分 别 了 解 无 风险 资产 的 收益 、 风 险 
资产 的 收益 与 风险 特征 。 风 险 资产 既 可 以 是 股票 ,也 可 以 是 基金 ,或 者 是 股票 
的 组 合 或 基金 的 组 合 。 不 论 如 何 , 我 们 现在 可 以 将 风险 资产 看 做 一 个 单一 的 
“资产 包 ”, 这 个 单一 的 “资产 包 ” 具 有 其 本 身 特定 的 收益 和 风险 特征 。 在 下 一 
小 节 的 内 容 中 我 们 再 来 看 如 何 组 合 风险 资产 形成 “资产 包 ”。 

假设 无 风险 资产 的 收益 率 为 ,风险 资产 的 预期 收益 率 为 E(7,) ,风险 资 
产 的 标准 差 为 mi。 那么 ,投资 者 要 投资 风险 资产 需要 的 风险 溢价 就 等 于 
Е(т„) - re 用 数字 来 举例 更 容易 理解 。 无 风险 利率 通常 可 以 用 一 年 期 定期 存 
款 利率 (也 可 以 用 国债 利率 ) 来 代替 。 这 里 以 2011 年 7 月 7 日 公布 的 一 年 期 
定期 存款 利率 3. 5% 作为 无 风险 利率 。 假 设 风险 资产 的 预期 收益 率 为 8% , 标 
准 差 为 11% 。 那 么 ,投资 者 必须 要 获得 一 定 的 风险 溢价 才 愿 意 选择 投资 风险 
资产 ,否则 不 如 不 承担 风险 而 投资 无 风险 资产 了 。 风 险 溢价 用 E(m) - ”的 公 
式 计算 ,所 以 此 例 中 的 风险 滋 价 为 8% -3.5% =4. 5% 。 

如 果 我 们 选择 将 所 有 资金 都 投入 无 风险 资产 中 ,我们 可 以 获得 的 收益 率 
为 3.5% ,风险 为 零 。 如 果 我 们 选择 将 所 有 资金 都 投入 到 风险 资产 中 ,我 们 可 
以 获得 的 收益 率 为 8% ,风险 为 11% 。 如 果 我 们 将 一 半 资 金 投入 到 无 风险 资 
产 中 , 另 一 半 资 金 投 入 到 风险 资产 中 ,会 怎样 呢 ? 这 时 ,无 风险 资产 与 风险 资 
产 形成 了 新 的 投资 组 合 , 这 个 新 的 组 合 的 预期 收益 率 E(7,) 为 : 

E(r,) =0.5 x3.5% +0.5 x8% =5.75% 

整个 新 组 合 的 风险 溢价 为 5.75% -3.5% =2.25% ,刚好 为 将 全 部 资金 
投资 在 风险 资产 时 的 一 半 。 新 组 合 的 标准 差 也 为 全 部 资金 投资 在 风险 资产 时 
的 一 半 , 即 5.5% 。 这 意味 着 风险 溢价 与 风险 资产 在 投资 组 合 中 的 比重 呈 线 
性 关系 , 见 图 7-1。 

从 图 7-1 来 看 , 当 我 们 将 所 投资 的 资金 从 无 风险 资产 逐渐 分 配 到 风险 资 
产 时 ,预期 收益 率 与 标准 差 都 沿 着 资本 分 配 线 CAL( Capital Allocation Line) 从 
下 点 向 己 点 移动 。 随 着 风险 资产 的 比重 增加 ,预期 收益 率 和 标准 差 都 在 增加 。 
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ЕФ 


SAL = 资本 分 配 线 


EU)=8%|----------------- 






Е(,) = 5.75% ----- 222 Е (r) – у= 4.5% 


n=35% ------0-------- + 





图 7-1 无 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 


新 组 合 的 风险 溢价 与 风险 资产 的 风险 溢价 之 间 的 关系 可 以 用 以 下 线性 公 
式 来 表达 ， 
Е(т„) -r=bx[E(r,) -r;] 
Hop, b 代表 新 的 组 合 中 风险 资产 所 占 的 比重 。 
新 组 合 的 标准 差 与 风险 资产 的 标准 差 之 间 的 关系 也 可 以 用 线性 公式 来 
表达 : 


o, =b0, 
资本 分 配 线 的 斜率 也 可 以 用 公式 来 表示 : 
_E(n,)-r 8% -3.5% _ 
0 


” 


由 于 两 点 确定 一 条 直线 ,所 以 只 要 知道 无 风险 资产 的 收益 率 、 风 险 资产 的 
收益 率 与 标准 差 ,就 能 确定 一 条 资本 分 配 线 ,从 而 也 确定 了 在 无 风险 资产 与 风 
险 资产 之 间 进行 任何 组 合 所 得 到 的 预期 收益 率 与 风险 。 资 本 分 配 线 的 斜率 反 
映 了 每 承担 一 单位 风险 所 获得 的 风险 溢价 ,这 个 斜率 也 被 称 为 “方差 报酬 率 " 
(Reward-to-variability Ratio) 。 

资本 分 配 线 以 全 部 资金 投资 在 风险 资产 上 的 已 点 为 分 界 点 ,可 以 划分 为 
左 侧 和 右 侧 。 在 已 点 左 侧 , 是 投资 者 将 自 有 资金 分 配 在 无 风险 资产 和 风险 资 
产 上 时 形成 新 的 组 合 时 的 预期 收益 率 与 风险 。 在 已 点 右 侧 , 则 是 投资 者 除 用 
自 有 资金 进行 投资 组 合 外 ,还 可 以 通过 借款 的 方式 增加 自己 的 投资 。 如 果 投 
资 者 的 借款 利率 与 无 风险 利率 相同 ,那么 投资 者 通过 借款 来 投资 风险 资产 所 
获得 的 预期 收益 率 与 风险 就 会 沿 着 资本 分 配 线 P 点 右 侧 的 直线 上 移 。 可 以 看 
出 ,借款 越 多 ,风险 越 大 ,预期 收益 率 越 高 。 但 这 并 不 意味 着 投资 者 应 该 去 借 
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款 来 获得 高 预期 收益 ,因为 高 预期 收益 背后 还 有 高 风险 。 

投资 者 通常 很 难以 无 风险 利率 借款 ,因为 银行 贷款 的 利率 通常 都 高 于 存 
款 利 率 。 当 借款 利率 高 于 无 风险 利率 时 ,资本 分 配 线 P 点 右 侧 的 直线 将 向 下 
弯 折 ,因为 当 借款 利率 高 时 投资 获得 的 预期 收益 会 下 降 ,如 图 7-2 所 示 。 


CAL= 资 本 分 配 线 








图 7-2 投资 者 用 借款 进行 投资 的 资本 分 配 线 


比如 , 当 借款 利率 rs 为 6% 时 ,使 用 借款 进行 风险 资产 的 投资 时 风险 资产 
的 溢价 就 不 再 是 已 (m) - r=4.5% ,而 是 E(r,) - rs=2% 了 。 资 本 分 配 线 P 
点 之 后 的 斜率 就 为 : 


E(r,) -rs 8% -6% 
| 
я 11 0.182 


当 投 资 者 以 6% 的 贷款 利率 借款 投资 时 ,其 预期 收益 率 和 风险 将 沿 着 图 
72 中 点 以 后 斜率 为 0.182 的 虚线 向 上 移动 。 


二 、 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 


上 面 所 讲 的 资产 组 合 是 无 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 。 如 果 风 险 资产 的 
预期 收益 率 和 风险 特征 已 经 既定 ,那么 上 述 资产 组 合 的 预期 收益 率 和 风险 只 
能 在 既定 的 资产 分 配 线 上 滑动 。 如 果 能 改变 风险 资产 的 预期 收益 率 和 风险 ， 
就 能 改变 资产 分 配 线 的 斜率 ,从 而 可 以 使 得 投资 者 能 在 整个 收益 一 风险 平面 
上 有 更 多 的 选择 。 要 做 到 这 一 点 ,还 需要 通过 对 风险 资产 进行 组 合 来 实现 。 

现在 假设 有 虐 和 且 两 种 风险 资产 ,L 的 预期 收益 率 和 风险 都 较 低 ,H 的 预 
期 收益 率 和 风险 都 较 高 。 两 种 风险 资产 进行 组 合 后 形成 新 的 风险 资产 组 合 
P, P 具有 什么 样 的 预期 收益 率 和 风险 呢 ? 除 依赖 于 资金 在 低 风险 资产 工 和 
高 风险 资产 石上 的 分 配 比 例 ,P 的 预期 收益 率 和 风险 还 取决 于 低 风险 资产 г 
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和 高 风险 资产 妃 之 间 的 相关 性 。 

举 个 例子 ,如果 是 将 生产 雨伞 的 公司 股票 与 生产 雨衣 的 公司 股票 来 做 组 
合 ,假设 生产 雨伞 的 公司 股票 风险 较 低 ,而 生产 雨衣 的 公司 股票 风险 较 高 。 由 
于 生产 雨 企 和 雨衣 的 公司 相关 性 非常 高 ,我 们 近似 地 将 这 两 种 风险 资产 看 做 
完全 正 相关 的 , 即 同 涨 同 跌 。 由 于 两 种 风险 资产 完全 正 相关 ,对 它们 进行 组 合 
无 法 起 到 分 散 风 险 的 作用 ,所 以 资金 在 这 两 种 风险 资产 上 的 配置 只 取决 于 多 
少 投资 在 高 风险 的 资产 有 (雨衣 公司 的 股票 ) 上 ,多 少 投 资 在 低 风险 的 资产 L 
(雨伞 公司 的 股票 ) 上 。 这 时 将 低 风险 资产 L 和 高 风险 资产 Н 进行 组 合 后 预 
期 收益 率 和 风险 特征 将 会 沿 着 图 7-3 中 A 图 所 示 的 直线 移动 。 


ЕФ) ЕФ) Е() 
pa j | C 
É L L 
5 о o 


O 
A 图 : 完全 正 相 关 BH: 完全 负 相关 C 图 : 相关 系数 居中 
图 7-3 相关 性 不 同 的 风险 资产 进行 组 合 所 得 到 的 预期 收益 率 和 风险 


如 果 不 是 以 雨衣 和 雨伞 公司 的 股票 做 组 合 , 而 是 用 汽油 和 汽车 公司 的 股 
票 进行 组 合 , 则 结果 就 会 发 生变 化 。 假 设 汽油 公司 股票 的 风险 较 低 ,汽车 公司 
股票 的 风险 较 高 , 当 汽 油价 格 上 涨 时 ,汽油 公司 的 股票 会 涨 ,而 汽车 公司 的 股 
票 则 会 下 跌 。 假 设 汽油 公司 和 汽车 公司 的 股票 是 完全 负 相关 的 , 即 汽油 公司 
股票 上 涨 10% ,汽车 公司 股票 下 跌 10% 。 那 么 将 这 两 种 风险 资产 进行 组 合 时 
就 可 以 在 一 定 程度 上 起 到 分 散 风险 的 作用 。 这 时 , 低 风 险 资 产 L( 汽 油 公司 股 
票 ) 和 高 风险 资产 H( 汽 车 公司 股票 ) 组 合 后 的 风险 在 最 初 会 降低 ,预期 收益 
会 提高 。 但 这 种 组 合 不 可 能 将 风险 降低 为 负 值 。 所 以 如 图 7-3 В 图 所 示 ， 
当 两 种 风险 资产 完全 负 相 关 时 ,组 合 P 的 预期 收益 率 和 风险 会 随 着 资金 在 两 
种 资产 上 的 分 配 比例 沿 着 工 到 五 的 折线 进行 滑动 。 

要 找到 完全 正 相关 和 完全 负 相 关 的 两 种 风险 资产 不 是 一 件 容易 的 事情 ， 
这 和 找到 一 模 一 样 的 两 个 人 一 样 难 。 绝 大 部 分 的 风险 资产 的 相关 性 都 介 于 完 
全 正 相关 和 完全 负 相 关 之 间 。 如 果 两 种 风险 资产 的 相关 性 既 不 是 完全 正 相 
关 , 也 不 是 完全 负 相 关 , 那 么 组 合 P 的 预期 收益 率 和 风险 会 随 着 资金 在 两 种 资 
产 上 的 分 配 比 例 沿 着 图 7-3 中 C 图 所 示 的 曲线 滑动 。 
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至 此 ,我们 已 经 知道 了 在 组 合 两 种 风险 资产 时 除了 要 考虑 资金 的 分 配 比 
例 以 外 ,还 要 考虑 两 种 风险 资产 的 相关 性 。- 确 定 了 两 种 风险 资产 的 相关 性 后 ， 
我 们 就 确定 了 图 7-3 С 图 中 曲线 的 位 置 。 投 资 者 就 只 需要 在 该 条 曲线 上 寻 
找 最 适合 自己 的 分 配 比例 就 可 以 了 。 

要 注意 的 是 ,在 图 7-3 С 图 中 的 曲线 中 有 一 部 分 是 所 有 投资 者 都 不 会 
去 选择 的 组 合 ,这 个 部 分 就 是 曲线 下 方 往 左 的 折线 部 分 , 即 图 7-4 中 LE 虚线 
部 分 。 在 LE 虚线 部 分 任何 一 点 ,投资 者 总 可 以 在 ЕН 线 上 找到 一 点 ,其 风险 
相同 ,但 预期 收益 更 高 。 因 此 所 有 投资 者 都 不 可 能 在 LE 这 条 虚线 上 进行 投资 
组 合 ,而 只 可 能 在 ЕН 线 上 进行 投资 组 合 。EH 线 就 是 风险 资产 的 有 效 边界 


( Efficient Frontier) 。 





о с 
图 7-4 风险 资产 与 风险 资产 组 合 的 有 效 边界 
以 上 的 理论 分 析 可 以 通过 数学 模型 得 到 ,并 应 用 于 构建 实际 的 投资 组 合 
中 。 我 们 以 一 个 案例 来 分 析 如 何 构建 两 种 资产 的 有 效 边界 。 
【案例 7-4】 低 风险 资产 工 和 高 风险 资产 Н КС ЖОЙ, Ж 7-5。 根 据 这 
两 种 资产 过 去 10 年 的 历史 收益 率 构 建 其 有 效 边界 。 
мня & 10 年 的 历史 数据 来 看 , 刀 的 最 高 年 收益 率 可 以 达到 110% ， 
最 低 年 收益 率 为 -40% 记 的 最 高 年 收益 率 为 70% ,最 低 年 收益 率 为 -35% 。 
我 们 可 以 按照 下 列 步 又 来 构建 有 效 边界 。 
【案例 分 析 】 第 一 步 , 根 据 玉 和 了 的 历史 收益 率 数据 计算 出 平均 收益 率 
和 标准 差 。 
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表 7-5 低 风 险 资产 和 高 风险 资产 的 历史 收益 军 






































年 份 五 年 收益 率 (% ) 工 年 收益 率 (% ) 
1 60.00 -20.00 
2 50.00 30.00 
3 -30.00 -6.00 . 
4 -15.00 -35.00 
5 70.00 30.00 
6 110.00 30.00 
7 | -25.00 | 70.00 
8 50.00 30.00 
9 -30.00 —40. 00 
10 -40.00 50.00 


以 历史 数据 计算 平均 收益 率 和 标准 差 的 方法 与 之 前 的 方法 略 有 不 同 。 
平均 收益 率直 接 计算 每 年 收益 率 的 算数 平均 值 。 


н ЕР ЖЕ „5% +50% t: +(-40%) 20 


上 平均 收益 率 = 人 -2 + +50% 


运用 历史 数据 计算 标准 差 需要 用 到 统计 学 中 的 计算 方法 ,计算 公式 如 下 : 


[È -D 
ГЭР en 
п-1 


其 中 ,rn 是 每 一 期 的 历史 收益 率 ,z 是 收益 率 的 平均 值 。n 是 总 期 数 。 之 所 以 除 
以 (n-1) ,是 为 了 解决 以 历史 数据 代表 整体 数据 所 可 能 产生 的 偏 误 。 

这 个 过 程 可 以 在 EXCEL 中 完成 。 运用 EXCEL 函数 f(x*) 中 的 统计 函数 
AVERAGE( 求 均值 ) 和 STDEV( 求 标准 差 ) 即 可 计算 出 资产 有 和 资产 L 的 均值 
和 标准 差分 别 如 表 7-6 所 示 。 从 中 可 以 看 到 ,的 平均 收益 率 比 工 要 高 ,但 及 
的 标准 差 比 工 也 要 高 。、 

表 7-6 召 和 工 的 平均 收益 率 和 标准 差 
H L 
平均 收益 率 20.00 13.90 


=13.9% 
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第 二 步 ,计算 相关 系数 。 

正如 前 面 所 讲 到 的 ,在 构建 万 和 上 的 有 效 边界 时 还 需要 知道 万 和 工 的 相 
关 性 。 所 以 我 们 还 需要 先 计算 出 万 和 工 的 相关 系数 。 相 关系 数 一 般 用 p 表 
示 , 计 算 公式 如 下 : 

相关 系数 p = PAE 

这 里 又 有 一 个 新 的 名 词 “ 协 方差 *。 协 方差 是 衡量 两 种 资产 收益 率 变动 
之 间 的 相互 关系 的 一 个 指标 ,从 字面 意义 来 理解 ,可 以 理解 为 “方差 之 间 的 协 
同 变化 "。 如 果 协 方差 是 负 的 ,表明 两 种 资产 收益 率 是 反 向 变动 的 , 即 一 种 次 
产 的 业绩 较 好 时 另 一 种 资产 的 业绩 较 差 ;如 果 协 方差 是 正 的 ,表明 两 种 资产 收 
益 率 的 变动 方向 相同 , 即 一 种 资产 的 业绩 较 好 时 另 一 种 资产 的 业绩 也 较 好 。 

协 方差 的 计算 公式 如 下 : 

协 方差 = 偏差 乘积 的 平均 值 

为 了 计算 出 万 和 工 的 协 方差 ,我 们 可 以 先 计算 出 万 和 上 资产 每 年 各 自 与 
平均 收益 率 的 偏差 ,然后 计算 出 每 年 的 偏差 乘积 ,再 计算 偏差 乘积 的 平均 值 。 
同样 ,为 了 解决 以 历史 数据 代表 整体 数据 所 可 能 产生 的 偏 误 ,在 计算 均值 时 要 
用 算数 平均 值 xn/(n -1) ,如 表 7.7 所 示 。 


ж7л 万 和 上 的 协 方 整 和 相关 系数 的 计算 


















































年 份 收益 率 (年 ,% ) | 与 平均 收益 率 之 间 的 偏差 (% ) | 偏差 的 乘积 
H L H L HxL 
1 60.00 -20.00 40.00 -33.90 -1356 
2 50.00 30.00 | 30.00 16.10 483 
3 -30.00 -6.00 -50.00 Г -19.90 995 
4 -15.00 -35.00 -35.00 | 1711.5 
5 70.00 30.00 50.00 16.10 805 
6 110.00 30.00 | 90.00 16.10 | 1449 
7 -25.00 70.00 -45.00 56.10 -2 524.5 
8 50.00 30.00 30.00 | 16.10 483 
9 -30.00 -40.00 -50.00 -53.90 2695 
10 -40.00 50.00 -60.00 36.10 -2166 
mrg | 286.11 | 计算 方法 :偏差 乘积 的 算数 平均 值 x (1079) 
相关 系数 0.14 计算 方法 : 协 方差 /( HH 标准 差 x 上 标准 差 ) 





尽管 协 方差 的 正 负 号 可 以 反映 出 两 项 资产 收益 率 的 变动 方向 是 否 一 致 ， 
但 协 方差 的 大 小 无 法 反映 出 这 种 一 致 程度 。 因 为 只 要 一 种 资产 收益 率 的 偏差 
比较 大 ,就 可 能 造成 整个 协 方差 也 比较 大 。 因 此 ,需要 用 相关 系数 来 衡量 两 类 
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资产 收益 率 的 变动 一 致 程度 。 

相关 系数 介 于 -1 到 +1 之 间 。 如 果 相 关系 数 为 +1, 则 说 明 两 种 资产 是 
完全 正 相关 的 ;如 果 相 关系 数 为 -1, 则 说 明 两 种 资产 是 完全 负 相 关 的 。 绝 大 
多 数 情况 下 ,两 种 资产 的 相关 系数 都 在 -1 和 +1 之 间 。 对 五 和 上 计算 的 结果 
表明 ,它们 之 间 的 相关 系数 是 0.14。 

第 三 步 , 根 据 相 关系 数 计算 出 某 些 特定 比例 的 组 合 , 再 根据 这 些 组 合 画 出 
有 效 边 界 。 

我 们 可 以 先 计 算出 女 和 工 之 间 按 如 下 比例 进行 配置 的 投资 组 合 , 见 表 
7-8。 


表 7-8 万 和 工 在 不 同比 例 组 合 下 的 均值 和 标准 差 

组 合 序 号 投资 于 万 的 比例 | 投资 于 了 的 比例 组 合 均 值 组 合 标准 差 
0.0 1.0 | 13.90 37.01 

14.51 
0.2 0.8 15.12 32.91 
0.3 0.7 15.73 32.40 
| oa | 0.6 16.34 33.02 
16.95 34.69 
0.6 0.4 17.56 37.29 
0:97: 0.3 18.17 40. 63 
0.8 0.2 18.78 44.55 
19.39 48.90 
20.00 53.59 
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组 合 的 均值 和 标准 差 计算 公式 如 下 : 


Ш = шу хту + ш, хг, 





с = Ме хоз + ш, хо, +2 хш хш, хокхо, хр 

从 表 7-8 可 以 看 出 ,组 合 1 向 组 合 2 转变 的 过 程 就 是 逐渐 将 资金 从 低 风 
险 资产 上 转移 至 高 风险 资产 有 的 过 程 。 在 最 初 将 资金 做 分 散 投资 时 (比如 从 
组 合 1 调整 到 组 合 2) ,可 以 将 单一 投资 低 风 险 资产 上 时 (组 合 1) 的 风险 进 一 
步 降低 ,这 意味 着 在 进行 投资 组 合 时 起 到 了 分 散 风险 的 作用 。 尽 管 我 们 加 入 
的 资产 是 风险 更 高 的 资产 ,但 通过 组 合 仍 能 够 分 散 风险 ,其 收益 也 比 单一 投资 
低 风险 资产 二 时 的 收益 要 高 。 但 是 , 随 着 大 部 分 资金 逐渐 转向 投资 高 风险 资 
产 瑟 时 ,整个 组 合 的 风险 又 逐渐 提高 。 

哪 种 比例 的 组 合 风险 会 是 最 小 的 呢 ? 可 以 通过 以 下 公式 计算 最 小 方差 的 
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组 合 中 瑟 资 产 的 投资 比例 : 
w a — 91190? 
” os+oL-20u0p 
= 37.01° - 53. 59 x 37.01 x 0. 14 
53. 59° + 37.01° - 2 x 53.59 х 37.01 х0. 14 
= 29.5% 
工资 产 在 组 合 中 的 投资 比例 w, = 1 -ws = 1 – 29.5% = 70.5% 
按 29.5% 投 资 于 及 和 70.5% 投 资 于 工 形成 的 投资 组 合 ,其 收益 为 : 
ш =0. 295 x20. 00 +0. 705 x 13. 90 =15.7 
其 标准 差 为 : 


= атту К 
o= [u ха +w хо +2 хш хш, X Ty XT, хр 











= 0.295? x 53. 59" + 0. 705° x 37.011 +2 x 0. 295 x 0. 705 x 53. 59 x 37.01 x 0. 14 
= 32.34 
这 个 组 合 的 方差 是 最 小 的 。 
然后 ,在 EXCEL 中 使 用 画图 功能 中 的 “ 散 点 图 ” ,将 表 7-8 中 的 组 合 均值 
作为 y 轴 、 组 合 标准 差 作为 x 轴 , 可 以 得 到 图 7-5。 





0 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 
标准 差 


图 7-5 根据 不 同 组 合 的 均值 和 标准 差 画 出 的 有 效 边界 


三 、 无 风险 资产 与 风险 资产 的 最 优 组 合 


将 高 风险 资产 Н 和 低 风 险 资 产 工 进行 组 合 后 形成 了 风险 资产 的 组 合 。 如 
果 将 风险 资产 的 组 合 再 与 无 风险 资产 进行 组 合 , 我 们 应 该 选择 将 多 少 资金 配 
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置 在 风险 资产 组 合 上 ,将 多 少 资金 配置 在 无 风险 资产 组 合 上 呢 ? 

我 们 可 以 在 图 7-5 上 添加 资本 分 配 线 。EH 有 效 边界 上 的 所 有 点 都 可 以 
与 无 风险 利率 (假设 为 3. 5% ) 形成 一 条 资本 分 配 线 。 在 图 7-6 中 ,我 们 画 了 
两 条 资本 分 配 线 ,一 条 经 过 4 点 ,一 条 经 过 B 点 。 资 本 分 配 线 的 斜率 代表 了 承 
担 一 单位 风险 所 获得 的 报酬 率 。 由 于 FB 线 的 斜率 高 于 РА 线 的 斜率 ,所 以 下 
与 召 的 组 合 要 优 于 下 与 4 的 组 合 。 以 此 类 推 ,斜率 越 大 且 与 ЕН 有 效 边界 有 
交点 的 资本 分 配 线 是 最 优 的 。 因 此 ,最 优 组 合 点 只 能 是 资本 分 配 线 与 EH 有 
效 边界 相 切 的 那个 点 。 


25.00 








А А EN S а $ 
0 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 60.00 
标准 差 


图 7-6 无 风险 资产 与 风险 资产 组 合 的 最 优 配置 
最 优 组 合 点 中 投资 于 低 风险 资产 了 上 的 比例 可 以 用 如 下 公式 计算 : 


> LF,- rlon -lën ~ rl]oonp 
Га, = 7]о + Lis -ror -is ту + т ту] онор 

将 上 述 数值 代入 进行 计算 后 ,得 到 wz = 56%, 

即将 无 风险 资产 考虑 进来 后 ,风险 资产 的 最 优 组 合 点 为 将 用 于 投资 风险 
资产 的 资金 中 的 56% 投资 于 低 风险 资产 上 .44% 投 资 于 高 风险 资产 HH 上 。 

我 们 总 结 一 下 求 最 优 风险 组 合 的 思路 : 

第 一 步 ,根据 两 类 风险 资产 的 历史 收益 率 数据 求 出 各 自 的 年 均 收益 率 、 标 
准 差 、 相 关系 数 。 

第 二 步 ,根据 这 些 数据 可 以 求 出 按 不 同比 例 组 合 风险 资产 所 获得 的 组 合 
收益 率 和 组 合 标准 差 。 以 此 数据 为 基础 可 画 出 有 效 边界 。 

第 三 步 ,找到 资本 分 配 线 与 有 效 边界 的 切 点 ,这 个 切 点 就 是 最 优 风 险 





w, 
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组 合 。 

但 是 ,仍然 有 一 个 问题 没有 解决 :对 于 单个 投资 者 来 说 ,究竟 应 该 将 多 少 
资金 投资 于 无 风险 资产 ? 多 少 资金 投资 于 风险 资产 组 合 呢 ? 

要 回答 这 个 问题 ,不 能 从 资产 的 特征 来 着 手 解答 ,而 只 能 从 投资 者 的 特征 
来 解答 。 因 为 不 同 的 投资 者 所 适用 的 无 风险 资产 上 的 投资 比例 不 同 。 


四 、 单 个 投资 者 的 最 优 组 合 


有 效 边界 是 针对 所 有 投资 者 而 言 ,在 低 风 险 资产 工 和 高 风险 资产 妃 之 间 
进行 资金 分 配 后 所 获得 的 比例 。 这 个 边界 是 根据 两 种 资产 二 和 巧 的 预期 收益 
率 、 风 险 特征 、 相 关 性 就 可 以 确定 的 。 也 就 是 说 ,只 需要 考虑 资产 的 特征 ,而 不 
需要 考虑 人 的 特征 。 所 有 投资 者 都 会 在 EH 线 上 进行 风险 资产 的 组 合 。 但 每 
个 投资 者 的 风险 天 恶 程度 不 同 , 他 们 在 低 风险 资产 L 和 高 风险 资产 有 之 间 进 
行 组 合 时 分 配 资金 的 比例 也 不 同 。 在 考虑 单个 投资 者 的 最 优 组 合 时 ,我们 还 
需要 分 析 单 个 投资 者 的 风险 厌恶 程度 。 

每 个 人 是 不 同 的 ,有 的 人 风险 厌恶 程度 很 高 ,有 的 人 风险 承受 能 力 很 强 。 
风险 厌恶 程度 高 的 人 即使 知道 “高 风险 可 能 获得 高 收益 ” ,也 不 愿意 多 承担 一 
点 风险 去 博取 更 高 的 收益 。 对 他 来 说 ,风险 会 令 他 “不 舒服 " ,效用 下 降 。 而 
风险 厌恶 程度 低 的 人 能 够 承受 风险 ,而 且 愿 意 承受 风险 ,希望 通过 多 承担 一 点 
风险 去 博取 更 高 的 收益 。 对 于 前 者 ,可 以 用 风险 厌恶 (Risk Ахегвіоп) 来 形容 ; 
对 于 后 者 ,可 以 用 风险 容忍 (Risk Tolerance ) 来 形容 。 

风险 厌恶 程度 取决 于 投资 者 承担 风险 后 所 要 求 获得 的 预期 收益 率 的 高 
低 。 如 果 某 项 投资 承担 了 更 多 的 风险 ,那么 风险 厌恶 程度 高 的 投资 者 要 进行 
投资 就 会 要 求 比较 高 的 预期 收益 率 。 我 们 用 参数 4 来 代表 投资 者 的 风险 厌恶 
程度 。 那 么 投资 者 承担 风险 后 要 求 获得 的 风险 溢价 可 以 用 公式 表达 为 风险 大 
恶 程度 和 风险 的 函数 : 

E(r,) -r;=0.5 xA хо, 

公式 里 的 0.5 仅仅 是 一 个 比例 因素 ,在 分 析 中 不 需 考虑 。 从 公式 中 可 以 
看 到 , 当 投资 者 的 风险 厌恶 程度 4 较 高 时 ,承担 同样 风险 o, 时 所 要 求 的 风险 
RM EC) -r R o 

将 上 述 公 式 变换 一 下 ,就 可 以 得 到 度量 投资 者 风险 厌恶 程度 的 公式 : 

Е(т,) -7 


A= 
0.5xo? 
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【案例 7-5】 金 先生 对 理财 师 说 ,如 果 能 帮 他 找到 一 个 回报 率 高 出 一 年 
期 定期 存款 利率 5% 以 上 的 投资 组 合 ,风险 不 超过 20% ,他 就 愿意 将 资金 投入 
到 这 个 投资 组 合 上 。 根 据 金 先生 的 需求 判断 金 先生 的 风险 厌恶 程度 。 

【案例 分 析 】 从 金 先 生 的 需求 来 看 ,他 希望 在 承担 20% 风险 的 情况 下 获 
得 5% 的 风险 溢价 。 所 以 他 的 风险 厌恶 程度 为 : 

-5% 
0.5 х20%° 

不 同 风险 厌恶 程度 的 投资 者 对 同一 项 投资 的 感觉 不 同 , 这 种 感觉 可 以 用 
效用 来 表示 。 风 险 厌 恶 程度 较 高 的 投资 者 与 风险 厌恶 程度 较 低 的 投资 者 相 
比 ,在 同一 项 投资 上 获得 的 效用 要 低 。 

效用 函数 可 用 以 下 公式 表达 : 

U=E(r) -0. 5Ag° 


=2.5 


и 代表 投资 者 的 效用 水 平 。 

有 了 投资 者 的 风险 厌恶 程度 度量 和 效用 函数 后 ,我们 可 以 在 以 风险 一 收 
益 为 坐标 的 平面 上 得 到 不 同 投资 者 的 效用 水 平 曲线 。 

` 【案例 7-6】 目前 有 三 种 资产 供 投资 者 选择 ,三 种 资产 的 预期 收益 率 与 

风险 特征 分 别 为 : 低 收益 资产 预期 收益 为 6% ,风险 为 5% ;中 等 收益 资产 预期 
收益 为 9% ,风险 为 10% ;高 收益 资产 预期 收益 为 15% ,风险 为 20% ИНИН 
风险 厌恶 程度 分 别 为 2、2.5、4 的 投资 者 的 效用 水 平 曲线 。 

【案例 分 析 】 我 们 可 以 首先 计算 出 不 同 风险 厌恶 程度 的 投资 者 投资 三 种 
资产 所 获得 的 效用 水 平 , 见 表 7-9。 


表 7-9 不 同 投资 者 的 效用 水 平 





















预期 收益 低 的 资产 
Е(т,) =6% „o, =5% 


预期 收益 中 等 的 资产 
Е(т„) =9% ,ou =10% 


预期 收益 高 的 资产 
Е(т„) =15% ,on =20% 





6% -0.5х2х5%^2 =|9%-0.5х2х10%^2 = 
0. 0575 


15% -0.5 х2 х 20% *2 = 
0.11 





0. 0569 


6% - 0. 5 х2 х5% ^2 = 
0. 055 


=0.1 


15% -0.5 х4 х 20% *2 = 
10. 07 








9% -0.5 х4 х 10% *2 = 
0.07 


根据 上 述 数据 ,可 以 在 风险 一 收益 平面 上 画 出 不 同 投资 者 的 效用 曲线 , 见 
图 7-7。 投 资 者 的 效用 曲线 具有 如 下 几 个 特征 : 
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Е() 


U=0.15 








图 7-7 不 同 投资 者 的 效用 曲线 


(1) 在 同一 条 曲线 上 所 有 的 点 对 同一 个 投资 者 来 说 在 效用 上 都 是 无 差异 
的 ,这 形成 了 无 差异 曲线 ; 

(2) 同一 个 投资 者 的 不 同 效用 曲线 (无 差异 曲线 ) 不 会 相交 ; 

(3) 风险 厌恶 程度 越 高 的 投资 者 ,效用 曲线 越 陡峭 。 

在 有 了 不 同 投资 者 的 效用 曲线 后 ,我 们 就 可 以 求 出 不 同 投资 者 应 该 将 多 
少 资金 配置 在 无 风险 资产 上 ,多 少 资金 配置 在 风险 资产 组 合 上 了 。 

图 7-8 反映 了 不 同 投资 者 对 无 风险 资产 和 风险 资产 的 配置 不 同 。A 图 是 
风险 厌恶 程度 为 2.5 的 投资 者 的 最 优 组 合 ,B 图 是 风险 厌恶 程度 为 4 的 投资 
者 的 最 优 组 合 。 之 前 ,我 们 已 经 探讨 过 ,对 于 所 有 投资 者 来 说 ,风险 资产 的 最 
优 组 合 是 СА 与 有 效 边界 的 切 点 C。 但 对 于 不 同 的 投资 者 ,由 于 其 风险 厌恶 
程度 不 同 ,所 以 在 将 资金 分 配 到 无 风险 资产 和 风险 资产 中 时 ,所 选择 的 比例 不 
同 。 对 于 风险 厌恶 程度 为 2.5 的 投资 者 ,会 选择 其 效用 曲线 与 CAL 相 切 的 点 
А 作为 其 最 优选 择 ;而 对 于 风险 厌恶 程度 为 4 的 投资 者 ,会 选择 其 效用 曲线 与 
САТ, 相 切 的 点 B 作 为 其 最 优选 择 。 效 用 曲线 越 陡峭 , 切 点 越 靠近 纵 轴 ; 而 越 车 
近 纵 轴 , 说 明 投资 者 在 无 风险 资产 和 风险 资产 之 间 进 行 组 合 时 ,更 倾向 将 资金 
配置 在 无 风险 资产 上 ,从 而 降低 自己 的 投资 风险 。 

【案例 7-7】 根据 案例 7-3 中 及 和 工资 产 的 最 优 组 合 点 求 出 风险 厌恶 程 
度 为 2.5 的 投资 者 和 风险 厌恶 程度 为 4 的 投资 者 应 如 何在 无 风险 资产 和 风险 
资产 中 进行 资金 分 配 ? 
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А: 风险 厌恶 程 度 为 2.5 B: 风险 厌恶 程度 为 4 
图 7-8 不 同 投资 者 对 无 风险 资产 和 风险 资产 的 配置 


【案例 分 析 】 对 于 所 有 投资 者 来 说 ,风险 资产 HH 和 风险 资产 L 的 最 优 组 
合 点 是 通过 资本 分 配 线 与 有 效 边界 的 切 点 求 得 的 。 这 个 最 优 组 合 点 在 图 7-8 
中 的 C 点 位 置 。 在 C 点 ,我 们 已 经 求 得 所 有 投资 者 都 会 将 配置 在 风险 组 合 上 
的 资金 中 的 56% 分 配 在 低 风险 资产 了 上 上 ,并 将 44% 分 配 在 高 风险 资产 有 H 上。 
在 C 点 ,根据 上 述 比例 ,我 们 可 以 求 得 该 组 合 的 平均 收益 率 为 16. 58%, 
标准 差 为 33.57% o 
jp = 0.44 х 20.00 + 0.56 х 13.90 = 16.58 





н Жочи. тутр | 
с. = Гат хон + ш, XO, +2 хш хш Хон XT, хр 





= (0.447 х 53. 791 + 0. 56° х 37.017 +2 х0.44 х 0. 56 х 53.79 х 37.01 х0.14 
= 33.57 

根据 C 点 的 组 合 ,可 以 求 出 资本 分 配 线 的 斜率 为 ; 

16. 58% -3.5% 


pa ШУ ы 658% DP Py 


с. 33.57% 
可 得 到 资本 分 配 线 的 表达 式 为 : 
E(r) = + ко = 3.5% +0.39 хо 
对 于 风险 厌恶 程度 为 2. 5 的 投资 者 ,会 选择 图 7-8 中 的 4 点 进行 投资 。4 
点 应 在 资本 分 配 线 上 ,所 以 4 点 应 满足 : 
Е(г,) = r; + ко, = 3.5% +0.39 хо, 
同时 ,4 点 也 在 投资 者 的 效用 曲线 上 ,所 以 4 点 还 应 满足 : 
U, = E(r.) - 0. 540? 
注意 ,公式 中 的 4 代表 的 是 风险 厌恶 程度 ,下 标 a 代表 的 是 4 点 。 
HEC) =r/+hko。=3.5% +0.39 xo RAAR U, =E(r,) -0. 5402, 1] 
以 得 到 : 
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О, = Е(т„) –0.5Ас? =т,+ ко, –0. 5Ас? 
要 求解 投资 者 效用 最 大 时 组 合 的 风险 ,可 对 上 述 公 式 求 导 , 解 出 最 优 组 合 
的 风险 为 : 


o k ç __ 03 
9.075 хах2 0.5 х2.5 х2 715:6% 


如 果 投 资 者 的 风险 厌恶 程度 为 4, 则 最 优 组 合 变 为 B 点 ,B 点 的 风险 为 : 


由 于 在 资本 分 配 线 上 风险 是 呈 线 性 变化 的 ,满足 下 列 公式 : 
а, = с. 
其 中 ,6 是 投资 在 风险 组 合 C 上 的 资金 比例 。 
根据 上 述 公 式 ,可 以 求 得 4 点 投资 在 风险 资产 组 合 上 的 比例 为 : 
©. _ 15.6% 


ос. 33.57% 
同样 ,可 求 出 B 点 投资 在 风险 资产 组 合 上 的 比例 为 : 


rT, 9.75% _ 
Vn 


至 此 ,我 们 完全 可 以 根据 每 个 投资 者 的 风险 厌恶 程度 量 身 定做 其 资产 配 
置 方案 。 对 于 风险 厌恶 程度 为 2.5 的 投资 者 ,其 最 优 组 合 应 是 将 46.47% 的 
资金 配置 在 风险 资产 组 合 上 ,而 将 53. 53% 的 资金 配置 在 无 风险 资产 上 。 而 
对 于 风险 厌恶 程度 为 4 的 投资 者 ,其 最 优 组 合 应 是 将 29. 04% 的 资金 配置 在 
风险 资产 组 合 上 ,而 将 70. 96% 的 资金 配置 在 无 风险 资产 上 。 不 论 是 风险 厌 
恶 程度 高 还 是 风险 厌恶 程度 低 的 投资 者 ,在 进行 风险 资产 万 和 工 的 组 合 时 ,其 
最 优 组 合 比例 都 是 将 投资 在 风险 组 合 上 的 资金 中 的 56% 投资 于 低 风险 资产 
L、44% 投 资 于 高 风险 资产 Ho 





=46.47% 
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一 、 风 险 类 别 


(一 ) 系统 风险 与 非 系统 风险 

通过 资产 配置 可 以 改变 投资 组 合 的 预期 收益 率 和 风险 特征 ,从 而 找到 符 
合 投资 者 风险 厌恶 程度 的 最 优 组 合 。 而 对 于 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 ,不 
论 是 将 高 风险 资产 加 入 低 风险 资产 ,还 是 将 低 风险 资产 加 入 高 风险 资产 ,只 要 
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两 种 风险 资产 之 间 的 相关 系数 不 为 +1 ,就 可 以 起 到 分 散 风险 的 作用 。 相 关系 
数 越 小 ,分 散 风险 的 作用 越 强 。 由 于 很 难 找到 两 种 完全 负 相 关 的 风险 资产 , 因 
此 对 风险 资产 的 组 合 很 难 将 风险 降低 为 零 。 

通过 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 很 难 达成 无 风险 的 状态 还 有 一 个 原因 ， 
就 是 系统 风险 的 存在 。 我 们 可 以 将 总 风险 分 成 系统 风险 和 非 系统 风险 。 系 统 
风险 是 指 整个 市 场 的 风险 ,是 由 于 某 种 因素 的 影响 导致 所 有 投资 者 的 收益 都 
发 生 波动 的 风险 。 这 种 影响 因素 涉及 的 不 是 单个 证 券 ,而 是 整个 市 场 。 只 要 
投资 者 在 这 个 市 场 上 进行 了 投资 ,就 承担 了 这 种 因素 造成 的 整体 市 场 波动 。 
比如 2007 年 5 月 30 日 ,中 国政 府 宣布 对 证 券 交 易 加 收 印花 税 ,这 个 消息 使 得 
股票 市 场 连续 大 跌 , 歼 及 几乎 所 有 的 A 股 股票 。 只 要 投资 者 在 这 个 时 间 持 有 
A 股 ,那么 就 不 可 避免 地 要 承担 损失 。 即 使 投资 者 之 前 通过 投资 足够 多 的 A 
股 股票 进行 了 风险 分 散 , 但 在 这 种 系统 风险 面前 还 是 要 承担 损失 。 这 意味 着 
系统 风险 是 不 能 通过 投资 组 合 而 降低 的 。 

非 系统 风险 则 是 指 单个 证 券 的 风险 ,是 与 整个 市 场 波动 无 关 的 风险 。 比 
如 ,投资 者 投资 了 某 家 上 市 公司 的 股票 ,结果 该 上 市 公司 突然 公布 一 个 不 利 的 
消息 ,使 得 该 公司 的 股票 大 跌 ,这 个 就 是 非 系统 风险 。 这 种 非 系统 风险 是 可 以 
通过 进行 投资 组 合 而 分 散 的 。 如 果 投 资 者 将 所 有 资金 都 投入 了 该 上 市 公司 的 
股票 ,就 承担 了 该 股票 下 跌 的 全 部 风险 。 但 如 果 投 资 者 将 一 半 的 资金 投入 该 
公司 的 股票 ,而 将 另 一 半 的 资金 投入 其 他 公司 的 股票 ,承担 的 风险 就 会 下 降 。 

系统 风险 和 非 系统 风险 与 投资 组 合 的 关系 可 以 通过 图 7-9 得 到 说 明 。 

风险 


非 系统 风险 


系统 风险 





о 证 券 数量 
图 7-9 系统 风险 与 非 系 统 风 险 
图 7-9 的 纵 轴 是 风险 , 横 轴 是 投资 组 合 中 的 证 券 数量 。 非 系统 风险 能 够 
通过 投资 组 合 进行 分 散 , 但 始终 不 能 将 风险 降低 为 零 , 其 原因 就 在 于 有 系统 风 
险 的 存在 。 
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(二 ) 投资 风险 识别 

除 以 上 关于 系统 风险 和 非 系统 风险 的 区 分 外 ,投资 过 程 中 会 面临 各 种 各 
样 的 具体 风险 。 这 些 风险 包括 市 场 风险 、 商 业 风险 ,经济 周期 风险 、 信 用 风险 、 
利率 风险 、 购 买 力 风险 、 汇 率 风险 、 政 策 法 律 风险 等 。 投 资 者 在 投资 时 应 注意 
识别 这 些 风险 。 

市 场 风险 是 指 因 股市 价格 、 利 率 、 汇 率 等 的 变动 而 导致 所 投资 的 产品 遭遇 
未 预料 到 的 潜在 价值 损失 的 风险 。 这 种 风险 与 上 文 提 到 的 系统 风险 有 关 , 比 
如 2008 年 的 大 熊市 。 

商业 风险 是 指 所 投资 的 公司 在 经 营 过 程 中 出 现 决 策 失误 而 导致 公司 至 利 
水 平 变化 ,进而 产生 投资 者 预期 收益 下 降 的 风险 ,比如 双汇 瘦 肉 精 事 件 。 

经 济 周 期 风险 是 指 所 投资 的 产品 与 宏观 经 济 周期 波动 相 联系 所 产生 的 风 
险 ,比如 有 色 金 属 投资 。 

信用 风险 是 指 债务 人 无 法 或 不 愿 偿还 债权 人 或 债券 持 有 者 利息 和 本 金 的 
风险 ,比如 美国 的 次 级 债 。 

利率 风险 是 指 利率 上 升 导致 所 持 有 的 投资 产品 价格 下 降 的 风险 ,比如 利 
率 上 升 会 导致 债券 价格 下 跌 和 股票 估 值 下 跌 。 

购买 力 风险 是 指 投资 者 投资 某 产 品 获得 的 回报 率 无 法 超过 通货 脱 胀 率 的 
风险 ,比如 银行 “ 负 实际 利率 "现象 , 即 银行 存款 利率 3.5% ,而 通货 膨胀 率 已 
达 5% 。 

汇率 风险 是 指 由 于 汇率 变化 对 所 投资 的 国外 证 券 收益 率 产生 的 负面 影 
响 , 比 如 用 人 民 币 兑换 成 美元 投资 于 美国 的 债券 ,但 如 果 在 持 有 债券 期 间 人 民 
MIET , 则 到 期 后 拿 到 的 美元 再 兑换 人 民 币 就 少 了 ,最 终 可 能 导致 实际 收益 
为 负 。 

政策 法 律 风险 是 指 由 于 国家 制定 各 类 宏观 调控 政策 或 者 推出 新 的 法 律 文 
件 给 投资 者 带 来 的 风险 ,比如 国家 通过 收 紧 货 币 政策 ,就 能 对 资本 市 场 上 的 资 
金 起 到 一 定 的 限制 作用 ,从 而 影响 到 市 场 的 走势 。 


二 、 不 同 理财 产品 的 风险 


从 理论 上 来 说 ,投资 于 任何 一 种 理财 产品 都 有 风险 。 即 使 是 将 变 金 存放 
于 银行 ,也 仍然 会 有 购买 力 风险 。 在 负 实 际 利率 时 代 , 不 投资 意味 着 每 天 拥有 
的 财富 都 在 贬值 。 

常见 理财 产品 的 风险 比较 见 表 7-10。 
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表 7-10 常见 理财 产品 的 风险 比较 
ЕБ. Ыыы 












































序号 | ”产品 类 型 [де 主要 风险 来 源 

1 BREK 很 低 EKHAR 

2 | 货币 基金 эк ”| 购买 力 风险 

з 低 ”| 利率 风险 .信用 风险 、 购 买 力 风险 

ажа 低 ”| 利率 风险 дю та 

5 ”| 固定 收益 信托 产品 | 较 低 ”| 信用 风险 、 商 业 风 险 、 政 策 法 律 风险 

6 ”| 混合 型 基金 较 高 ”| 市 场 风险 、 商 业 风 险 .经 济 周期 风险 .政策 法 律 风 险 
7 ”| 浮动 收益 信托 产品 | 高 ”| 市 场 风险 、 商 业 风险 、 经 济 周期 风险 、 政 策 法 律 风险 
8 | 股票 型 基金 高 ”| 市 场 风险 、 商 业 风险 \ 经 济 局 期 风险 、 政 策 法 律 风险 
9 | 券商 集合 理财 产品 | 高 ” ”| 市 场 风险 、 商 业 风险 、 经 济 周期 风险 、 政 策 法 律 风险 
10 ”| 股票 高 ” ”| 市 场 风险 、 商 业 风险 、 经 济 周 期 风险 ,政策 法 律 风险 


货币 类 资产 面临 的 最 大 风险 是 购买 力 风险 。 如 果 银 行 的 存款 利率 或 货币 
基金 的 收益 率 无 法 超过 通货 膨胀 率 ,就 意味 着 存款 者 或 货币 基金 投资 者 遭受 
了 财富 的 实际 损失 。 

债券 类 资产 面临 的 最 大 风险 是 利率 风险 。 利 率 上 升 ,将 导致 投资 者 所 持 
有 的 债券 价值 下 降 ,投资 者 将 遭受 损失 。 比 如 ,投资 债券 时 的 债券 票面 利率 是 
6% ,银行 利率 是 3% ,这 时 选择 债券 是 有 利 的 ;但 当 银行 利率 提高 到 7% 时 , 投 
资 债券 还 不 如 将 资金 存放 银行 。 除 此 之 外 ,投资 者 还 需要 关注 债券 发 行人 的 
质量 ,以 降低 信用 风险 。 如 果 投 资 债券 的 收益 率 无 法 超过 通货 膨胀 率 , 还 会 面 
临 购买 力 风险 。 

股票 类 资产 面临 的 最 大 风险 是 市 场 风 险 。 由 于 市 场 风 险 是 无 法 通过 投资 
组 合 来 分 散 的 ,所 以 这 一 风险 几乎 是 不 可 回避 的 。 在 市 场 不 好 的 情况 下 ,要 想 
获得 好 的 收益 是 非常 难 的 。 除 市 场 风 险 外 ,投资 者 还 要 关注 理财 产品 发 行人 
或 股票 发 行人 的 投资 管理 或 经 营 管理 能 力 带 来 的 商业 风险 、 经 济 周 期 风险 以 
及 国家 宏观 经 济 调控 带 来 的 政策 法 律 风险 。 


三 、 风 险 管理 


投资 者 识别 出 投资 风险 后 ,可 以 针对 不 同 风险 采用 不 同 的 管理 方式 。 对 
风险 的 管理 有 风险 回避 、 风 险 分 散 、 风 险 转移 、 风 险 控 制 风险 保留 五 种 方式 。 

风险 回避 是 指 不 去 做 可 能 导致 某 种 风险 的 事 ,从 而 避免 该 风险 带 来 的 损 
失 。 比 如 ,风险 厌恶 程度 较 高 的 投资 者 不 选择 股票 投资 ,而 只 将 资金 存放 于 银 
行 。 这 种 管理 方式 可 以 回避 股票 投资 中 的 高 风险 ,但 也 丧失 了 获得 高 回报 的 
可 能 性 。 
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风险 分 散 是 指 设法 通过 投资 组 合 来 降低 投资 于 单一 产品 的 风险 。 前 文 已 
经 看 到 ,通过 增加 投资 组 合 中 证 券 的 数量 ,能 够 降低 非 系统 风险 ,这 种 管理 方 
式 就 是 分 散 风险 。 

风险 转移 是 指 将 风险 转移 给 他 人 。 购 买 保险 就 是 一 种 风险 转移 的 方式 。 
但 投资 中 的 风险 是 无 法 通过 保险 的 方式 来 转移 的 。 

风险 控制 是 指 意识 到 潜在 的 风险 时 采取 相应 的 措施 限制 风险 发 生 的 条 
件 ,以 降低 风险 发 生 的 概率 。 比 如 在 投资 时 设置 止 损 线 或 预警 指标 ,一 旦 出 现 
不 利 情况 时 ,立即 停止 投资 以 避免 损失 。 

风险 保留 是 指 自己 承担 风险 并 承受 可 能 带 来 的 损失 。 为 了 获得 较 高 的 回 
报 , 投 资 者 必须 自己 承担 较 高 的 风险 。 

投资 者 在 进行 投资 时 ,需要 根据 自己 的 生命 周期 对 投资 风险 进行 相应 的 
管理 。 在 生命 周期 的 前 期 (工作 以 后 ) 可 以 适当 地 运用 风险 保留 和 风险 分 散 
的 方式 来 管理 风险 。 在 生命 周期 的 中 期 (结婚 生子 以 后 ) 可 以 运用 风险 转移 、 
风险 控制 、 风 险 保留 的 方式 来 管理 风险 。 在 生命 周期 的 后 期 (接近 退休 时 期 ) 
就 应 该 运用 风险 回避 的 方式 来 管理 风险 了 。 


复习 题 


一 、 名 词 解释 

资产 配置 ”系统 风险 资金 加 权 收 益 率 

二 、 选 择 题 (不定 项 选择 ) 

1. 车 证 券 A 的 投资 收益 率 等 于 7% .9% 10% 和 12% 的 可 能 性 大 小 是 相 
同 的 , 则 ( )。 

А. 证 券 A 的 期 望 收益 率 等 于 9.5% 
证 券 A 的 期 望 收益 率 等 于 9.0% 
证 券 A 的 期 望 收益 率 等 于 1.8% 
证 券 A 的 期 望 收 益 率 等 于 1.2% 
对 于 无 差异 曲线 的 特点 ,下 列 描述 正确 的 有 ( )o 
每 个 投资 者 的 无 差异 曲线 形成 密布 整个 平面 又 互 不 相交 的 曲线 艇 
无 差异 曲线 越 低 ,其 上 的 投资 组 合 给 投资 者 带 来 的 满意 程度 就 越 高 
同一 条 无 差异 曲线 上 的 组 合 给 投资 者 带 来 的 满意 程度 不 同 
不 同 无 差异 曲线 上 的 组 合 给 投资 者 带 来 的 满意 程度 不 同 


Som» yyy 
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з. 假设 甲乙 证 券 收 益 的 相关 系数 接近 于 0, 甲 证 券 的 预期 报酬 率 为 6% 
(标准 差 为 10% ) , 乙 证 券 的 预期 报酬 率 为 8% (标准 差 为 15% ) , 则 由 甲乙 证 
券 构 成 的 投资 组 合 ( Jo 

А. 最 低 的 预期 报酬 率 为 6% 

В. 最 高 的 预期 报酬 率 为 8% 

с. 最 高 的 标准 差 为 15% 

D. 最 低 的 标准 差 为 10% 

4. 关于 证 券 投资 组 合理 论 的 以 下 表述 中 ,正确 的 是 ( ) 。 

А. 证 券 投 资 组 合 能 消除 大 部 分 系统 风险 

В. 证 券 投资 组 合 的 总 规模 越 大 ,承担 的 风险 越 大 

с. 最 小 方差 组 合 是 所 有 组 合 中 风险 最 小 的 组 合 ,所 以 报酬 最 大 

D. 一 般 情 况 下 , 随 着 更 多 的 证 券 加 入 到 投资 组 合 中 ,整体 风险 降低 的 速 
度 会 越 来 越 慢 

5. 下 列 事项 中 ,能 够 改变 特定 企业 非 系统 风险 的 是 ( )。 
.竞争 对 手 被 外 资 并 购 
. 国家 加 入 世界 贸易 组 织 
. 汇率 波动 
.货币 政策 变化 
.下列 有 关 证 券 组 合 投 资 风 险 的 表述 中 ,正确 的 有 ( )。 

А. 证 券 组 合 的 风险 不 仅 与 组 合 中 每 个 证 券 的 报酬 率 标 准 差 有 关 , 而 且 与 
各 证 券 之 间 报 酬 率 的 协 方差 有 关 

в. 持 有 多 种 彼此 不 完全 正 相 关 的 证 券 可 以 降低 风险 

с. 资本 市 场 线 反映 了 持 有 不 同比 例 无 风险 资产 与 市 场 组 合 情 况 下 风险 
和 报酬 的 权衡 关系 

D. 投资 机 会 集 曲 线 描述 了 不 同 投资 比例 组 合 的 风险 和 报酬 之 间 的 权衡 
关系 

三 、 判 断 题 

1. 资产 配置 的 思想 理论 形成 于 《 塔 木 德 经 法 典 。( ) 

2. 资本 利得 是 持 有 期 间 获得 的 分 红 、 股 利 、 股 忠 等 。( ) 

з. 资本 分 配 线 描述 了 无 风险 资产 与 风险 资产 之 问 进行 任何 组 合 所 得 到 
的 预期 收益 率 与 风险 。( ) 

4. 市 场 风险 是 指 所 投资 的 公司 在 经 营 过 程 中 出 现 决策 失误 而 导致 公司 
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盈利 水 平 变化 ,进而 产生 投资 者 预期 收益 下 降 的 风险 。( 
5. r=1, 机 会 集 是 一 条 直线 ,不 具有 风险 分 散 化 效应 。( ) 
6. 个 人 的 效用 偏好 与 最 佳 风险 资产 组 合 相 独 立 。( ) 
四 、 简 答题 
1. 试 概括 有 效 边界 的 特点 。 
2. 什么 情况 下 资本 分 配 线 尸 点 右 侧 的 直线 会 向 下 弯 折 ? 
五 、 计 算 题 
1. 股票 A 和 股票 B 的 部 分 年 度 资料 如 下 : 























年 度 A 股票 收益 率 (% ) B 股票 收益 率 (% ) 
1 | 26 | 13 

2 | 11 | 21 

3 | 15 | 27 

4 27 41 

5 —| 21 22 

6 32 32 


要 求 : 

(1) 分 别 计算 投资 于 股票 A 和 股票 B 的 平均 收益 率 和 标准 差 。 

(2) 计算 股票 A 和 股票 B 收益 率 的 相关 系数 。 

(3) 车 投资 组 合 中 ,股票 A 占 40% ,股票 B 占 60% ,该 组 合 的 期 望 收益 率 
和 标准 差 是 多 少 ? 

2. 已 知 某 风 险 组 合 的 期 望 报酬 率 和 标准 差分 别 为 15% 和 20% ,无 风险 报 
伍 率 为 8% ,假设 某 投 资 者 可 以 按 无 风险 利率 取得 资金 ,将 其 自 有 资金 200 万 
元 和 借入 资金 50 万 元 均 投资 于 风险 组 合 , 则 投资 人 总 期 望 报酬 率 和 总 标准 差 
分 别 为 多 少 ? 
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理财 案例 


LA 案例 导读 


林 小 姐 ,28 岁 , 从 南方 某 大 学 毕业 后 留 在 当地 一 家 外 资 企 业 工作 ,中 
途 跳 模 一 次 至 另 一 家 外 资 企 业 。 林 小 姐 从 毕业 到 现在 已 工作 6 年 ,目前 
有 活期 存款 15 万 元 。4 年 前 投资 于 股票 市 场 , 共 投资 了 2 万 元 股票 与 1 
万 元 基金 ,目前 股票 总 值 剩 下 16000 元 ,基金 总 值 剩 下 9000 元 。1 年 前 ， 
她 购 得 一 部 价值 8 万 元 的 汽车 ,其 中 5 万 元 来 自 自己 的 积蓄 ,3 万 元 来 自 
父母 的 支持 。 其 固定 税 后 收入 约 为 12000 元 /月 ,年 终 奖 约 为 12000 元 / 
年 。 林 小 姐 租 住 一 套 位 于 繁华 地 段 的 公寓 , 程 金 支出 3500 元 /月 ,基本 生 
活 开 支 1 500 元 /月 ,其 他 生活 开支 (如 化 妆 品 货 用 、 交 际 货 用 等 等 ) 
1000 元 /月 ,养车 费用 900 元 /月 。 林 小 姐 每 年 给 父母 提供 9000 元 左右 
的 册 养 货 。 林 小 姐 有 五 险 一 金保 障 , 但 是 没有 购买 其 他 商业 保险 。 目 前 ， 
林 小 姐 觉得 自己 在 事业 上 过 到 了 瓶颈 ,心里 一 直 很 渴望 回 到 学 校 继续 深 
造 , 于 是 打算 2 年 后 在 国内 某 知名 大 学 攻读 МВА 学 位 ,花费 大 约 10 万 元 。 
同时 ,她 计划 在 2 年 内 购置 一 套 小 户型 住宅 ,预算 为 50 万 元 。 

林 小 姐 是 现在 工作 人 群 中 "外 企 女性 "一 族 的 典型 代表 。 她 们 生活 在 
快 节奏 的 现代 都 市 中 ,衣着 优雅 地 在 外 企 中 工作 。 地 们 通常 拥有 稳定 和 
丰厚 的 收入 ,消费 水 平 比较 高 。 较 高 的 消费 水 平 具体 可 表现 在 购买 高 档 
服装 和 化 妆 品 、 定 期 旅游 .交际 活动 频繁 等 等 。 高 消费 需要 高 收入 的 全 力 
支撑 ,这 其 中 隐藏 着 一 定 的 财务 风险 。 同 时 ,外 企 女性 们 在 生活 和 事业 中 
有 不 少 建立 在 一 定 经 济 基础 上 的 需求 ,比如 买房 、 买 村 以 及 在 过 到 事业 瓶 
颈 时 回 到 校园 继续 深造 等 等 。 于 是 ,在 “高 消费 "和 "多 需求 "的 双重 压力 
下 ,外 企 女性 们 应 该 如 何 做 好 自己 的 财务 规划 ,以 达到 在 消费 水 平 不 受 重 
大 影响 的 情况 下 ,同时 实现 多 种 理财 需求 的 目标 呢 ? 下 面 我 们 来 看 看 林 
小 姐 是 如 何 通 过 合理 的 理财 规划 达到 目标 的 。 
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第 一 节 ”单身 期 外 企 白领 攻读 МВА 加 购房 理财 规划 


一 、 家 庭 财务 状况 分 析 


我 们 将 从 资产 负债 情况 和 收入 支出 情况 两 方面 来 对 林 小 姐 的 财务 状况 做 
一 个 具体 的 分 析 。 

(一 ) 资产 负债 情况 分 析 

Ж 8-1 为 林 小 姐 的 资产 负债 表 , 可 以 看 出 ,目前 其 有 活期 存款 15 万 元 , 股 
票 1.6 万 元 ,基金 0.9 万 元 ,汽车 价值 8 万 元 ,家 庭 总 资产 为 25.5 万 元 。 无 负 
债 ,家 庭 净 资产 为 25.5 万 元 。 虽 然 林 小 姐 没有 高 额 负债 的 财务 风险 ,但 是 零 
负债 未 必 会 对 资产 的 增长 起 积极 作用 。 事 实 上 ,家庭 最 好 能 够 进行 在 其 承受 
范围 内 的 一 定 程度 的 负债 ,因为 合理 负债 才 可 以 充分 利用 财务 资源 ,从 而 帮助 
家 庭 实 现 理财 目标 ,进而 增长 财富 。 


зл 林 小 姐 资产 负债 表 















家 庭 资产 。 | 金额 /万 元 | sew) | 金额 /万 元 | 占 比 (%) 
现金 与 活期 存款 15.0 58.82 0.00 
股票 0.00 


基金 
汽车 等 其 他 资产 






(二 ) 收入 支出 情况 分 析 
从 表 8-2 可 以 看 出 , 林 小 姐 的 月 总 收入 为 13 000 元 ,其 中 ,固定 工资 收入 
12000 元 , 占 92.31% ;年 终 奖 收入 ( 平 摊 到 每 月 )1000 元 , 占 7.69% 。 


表 8-2” 林 小 姐 收 入 支出 表 












占 比 
19.61% 
13.07% 
11.76% 


月 收入 
固定 工资 








年 终 奖 ( 平 挫 到 每 
月 ) 


45.75% 





9.80% 





合计 100.00% 


月 结余 
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从 支出 方面 来 看 ,月 总 支出 为 7650 元 ,月 总 支出 占 月 总 收入 的 59% 。 其 
中 ,基本 生活 开支 为 1500 元 , 占 19. 61% ;其 他 生活 开支 为 1 000 元 , 占 
13.07% ;养车 费用 为 900 元 , 占 11.76% ;父母 购 养 费 ( 平 挫 到 每 月 ) 为 750 
元 , 占 9.80% 。 其 房租 为 3500 元 , 占 月 总 支出 的 45.75% , 相 比 其 他 开支 项 目 
来 讲 比 例 较 高 ,建议 林 小 姐 在 此 项 目 上 考虑 减少 一 定 程度 的 支出 。 而 林 小 姐 
表示 自己 现在 所 住 公寓 地 段 太 贵 ,也 正 有 搬 去 便宜 地 段 以 降低 房租 的 打算 ,她 
预计 房租 月 支出 可 尽快 降 为 2000 元 。 

理财 诊断 总 结 : 林 小 姐 月 支出 占 月 收入 的 59% ,比例 较 高 ,说明 林 小 姐 消 
费 水 平 较 高 ,控制 开支 的 能 力 不 强 。 调 整 后 (房租 由 3 500 元 /月 降 为 2 000 
元 /月 ) 的 家 庭 结余 为 6 850 元 /月 (82 200 元 /年 )。 对 于 这 笔 可 观 的 结余 资 
金 ,可 以 通过 合理 的 负债 和 投资 来 实现 其 未 来 各 项 财务 目标 。 同 时 , 林 小 姐 现 
有 的 资产 也 应 重新 进行 配置 ,以 在 获得 应 急 保障 和 长 期 保障 的 基础 上 ,取得 较 
大 的 投资 价值 。 


=, 理财 规划 建议 


林 小 姐 应 从 应 急 准 备 .长 期 保障 教育、 养老 与 购房 等 方面 人 手 ,进行 相 应 
的 理财 规划 。 

(一 ) 应 急 准 备 规划 

首先 , 林 小 姐 需 要 准备 一 笔 应 急 资金 来 保障 可 能 出 现 的 短期 风险 。 应 急 
资金 的 金额 一 般 为 家 庭 3 一 6 个 月 的 生活 开支 , 即 出 现 意 外 情况 下 3 一 6 个 月 
的 开支 保障 。 具 体 来 讲 , 林 小 姐 调整 后 (房租 由 3 500 元 /月 下 降 为 2000 元 / 
月 ) 的 月 支出 为 6150 元 ,需要 准备 18 450 一 36900 元 ,这 笔 资金 应 使 用 流动 性 
较 好 的 方式 持 有 以 备 随 时 取 用 ,可 选择 现金 活期 存款 或 货币 基金 等 方式 
持 有 。 

(二 ) 长 期 保障 规划 

林 小 姐 有 五 险 一 金 , 具 有 基本 保障 。 但 是 由 于 林 小 姐 消费 水 平 较 高 ,拥有 
多 种 理财 目标 ,即将 面临 房贷 压力 ,并 且 身 为 独生子 女 ,父母 需要 其 承担 相应 
的 购 养 责任 ,我们 建议 林 小 姐 为 自己 购买 商业 保险 以 履 盖 家 庭 的 全 面 财务 风 
险 ,受益 人 可 以 为 其 父母 。 保 险 保 额 一 般 为 年 收入 的 5 一 10 倍 ( 即 保障 5 一 10 
年 有 收入 ) 。 由 此 来 看 , 林 小 姐 年 收入 为 15.6 万 元 ,可 以 78 万 一 156 万 元 作 
为 保 额 。 另 一 方面 ,我们 考虑 到 林 小 姐 有 五 险 一 金 的 基本 保障 ,因此 保 额 可 以 
适度 降低 为 40 万 一 50 万 元 。 年 保费 支出 控制 在 年 收入 的 10% 以 内 , 约 为 1.5 
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万 元 ,每 月 保费 1250 元 。 

(=) 教育 规划 

林 小 姐 计划 在 2 年 后 花费 10 万 元 攻读 MBA。 她 的 活期 存款 账户 中 共有 
资金 15 万 元 ,在 拿 出 2.5 万 元 作为 现金 保障 后 ,还 剩 12.5 万 元 。2 年 后 , 林 小 
姐 可 直接 从 这 12.5 万 元 中 拿 出 10 万 元 用 于 学 费 的 支付 ,活期 存款 余额 为 2.5 
万 元 。 

(四 ) 养老 规划 

林 小 姐 表示 希望 自己 退休 后 生活 质量 依然 保持 较 高 水 平 ,因此 在 基本 的 
社保 基础 上 ,我 们 还 需要 为 其 考虑 额外 的 养老 金 规 划 。 养 老 规划 可 以 通过 指 
数 基金 定投 来 实现 。 从 长 期 表现 来 看 ,指数 基金 比 其 他 基金 的 收益 更 高 ,而 手 
续费 更 低 , 利 于 长 期 投资 。 林 小 姐 打算 55 岁 退 休 , 按 再 次 调整 后 的 3 400 元 /月 
(1500 +1000 + 900 =3400 元 /月 ) 的 生活 水 平 来 计算 ,假设 年 均 通 货 膨胀 率 为 
3% ,于 是 到 退休 时 生活 费用 将 达到 7 552 元 /月 。 如 果林 小 姐 退 休 后 可 拿 到 
3 500 元 /月 的 社保 ,这 里 仍然 有 4052 元 /月 的 差额 需要 通过 专门 的 养老 规划 
来 补足 。 再 假设 其 退休 后 的 资金 收益 率 与 通胀 率 相 同 ,那么 55 一 85 岁 的 生活 
费用 总 额 为 4052 x12 x30 =1458720 元 。 若 按 投资 的 年 均 收益 率 8% 计 算 ， 
每 月 定投 1278 元 , 则 在 27 年 后 账户 中 有 1 458 720 元 。 这 样 就 能 在 一 定 程度 
上 保证 林 小 姐 高 质量 的 退休 生活 了 。 

(五 ) 购房 规划 

假设 林 小 姐 在 2 年 后 买 人 一 套 50 万 元 的 小 户型 住宅 ,首付 3 成 需 付 15 
万 元 资金 ,采用 30 年 还 款 的 方式 。 根 据 目前 5 年 以 上 人 民 币 贷款 利率 6. 8% 
来 计算 , 则 每 月 需 还 2 282 元 。 综 合 考虑 以 上 各 项 规划 , 林 小 姐 现在 的 每 月 结 
余 是 6850 -1250( 保 费 ) -1278( 养 老 定投 ) =4322 元 ,那么 买房 前 的 月 结余 
总 和 为 4322 x12 x2 =103728 元 ,加 上 活期 存款 2.5 万 元 ,股票 及 基金 2.5 
万 元 (假设 2 年 后 价值 与 目前 价值 相同 ;为 保证 买房 目标 ,建议 将 股票 和 基金 
投资 转 为 货币 基金 ) ,2 年 后 买房 时 的 总 结余 为 153 728 元 ,能够 保证 15 万 元 
的 首付 房 款 。2 年 后 , 林 小 姐 的 每 月 结余 是 6850 - 1250( 保 费 ) -2282( 住房 
贷款 ) -1278( 养 老 定投 ) =2040 元 。 这 部 分 结余 的 资金 可 以 为 未 来 的 子女 
教育 投资 做 准备 。 


三 、 实 施 策略 
(1) 林 小 姐 应 将 活期 存款 15 万 元 当中 的 2.5 万 元 作为 应 急 保障 ,以 现 
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金 、 活 期 存款 或 货币 基金 的 形式 持 有 。 

(2) 林 小 姐 应 多 方 了 解 保险 产品 ,为 自己 购买 适合 自身 情况 的 商业 保险 ， 
年 保费 支出 约 为 1.5 万 元 ,月 保费 支出 约 为 1250 元 。 

(3) 2 年 后 林 小 姐 从 活期 存款 中 拿 出 10 万 元 用 于 攻读 MBA。 

(4) 为 实现 买房 目标 ,建议 林 小 姐 将 股票 和 基金 资产 转换 为 货币 基金 持 
有 ,2 年 内 积累 每 月 结余 ,加 上 已 有 的 活期 存款 ,可 实现 2 年 后 15 万 元 的 购房 
首付 ;2 年 后 ,向 银行 申请 30 年 期 房贷 还 款 购房 ,每 月 还 款 2282 元 ,在 能 力 允 
许 的 情况 下 ,可 以 考虑 缩短 还 款 期 限 提前 还 款 。 

(5) 从 现在 开始 , 林 小 姐 应 坚持 做 一 笔 为 期 27 年 的 指数 基金 定投 ,每 月 
定投 1 278 元 ,以 此 作为 养老 基金 。 

(6) 2 年 以 后 每 月 结余 2040 元 , 林 小 姐 可 通过 定投 为 未 来 的 子女 教育 做 
准备 。 


第 二 节 ”家 庭 初 建 期 职场 新 人 买房 规划 


宋 小 姐 ,24 岁 ,在 广州 从 事 医 药 销售 代表 的 工作 ; 宋 小 姐 的 丈夫 张 先生 ， 
25 岁 ,在 菜 网 络 开发 公司 工作 。 宋 小 姐 和 张 先生 是 大 学 同学 ,大 学 毕业 刚 参 
加 工作 两 年 ,如 今 两 人 工作 稳定 ,决定 步 人 人 生 的 新 阶段 一 一 结婚 。 为 了 在 广 
州 建立 一 个 幸福 的 小 家 庭 ,他 们 打算 近期 买 一 套 婚 房 。 两 人 的 收入 主要 来 自 
于 工资 , 宋 小 姐 每 月 平均 工资 6000 元 , 张 先 生 5 000 元 ,两 人 每 年 年 终 奖 共 
30000 元 ,两 人 都 有 五 险 一 金 。 现 在 房租 每 月 1 500 元 ,其 他 生活 费用 4 000 
元 ,每 年 花 5 000 元 旅游 。 目 前 共有 存款 100 000 元 , 面 对 居 高 不 下 的 房价 和 
越 来 越 严 的 调控 政策 ,怎样 才能 完成 成 家 立业 的 梦想 呢 ? 

理财 师 根 据 宋 小 姐 的 家 庭 情况 开展 以 下 分 析 和 规划 : 


一 、 家 庭 财务 状况 分 析 


(一 ) 家 庭 资产 状况 分 析 

表 8-3 为 宋 小 姐 一 家 的 家 庭 资 产 负 债 表 , 由 表 中 可 以 看 出 , 宋 小 姐 的 家 庭 
资产 负债 情况 比较 简单 。 资 产 方面 是 10 万 元 的 活期 存款 ,目前 没有 负债 , 因 
此 不 存在 还 款 压力 ,资产 负债 情况 比较 稳健 。 但 是 活期 存款 的 资本 增值 能 力 
很 弱 , 尤 其 在 目前 通货 膨 腾 比较 高 的 情况 下 ,容易 造成 资产 缩水 。 考 虑 到 其 近 
期 买房 的 计划 ,理财 师 建议 把 活期 存款 中 的 大 部 分 投资 于 货币 市 场 基金 \ 七 天 
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通知 存款 等 ,这 些 投资 方式 变现 能 力 强 且 利率 高 于 活期 存款 。 
283 家 庭 资 产 负债 表 























金额 / 占 比 金额 / 占 比 

KER 万 元 | (%) |. ZEAN 万 元 | (%) 

现金 、 活 期 及 定期 储蓄 10 100.00 | 房屋 贷款 0 0.00 

债券 .基金 .股票 及 理财 产品 0 0.00 | 汽车 贷款 0 0.00 

自用 房产 [о 0.00 | 其 他 贷款 0 0.00 

房产 投资 、 黄 金 及 收藏 品 | о 0.00 | 信用 卡 透 支 金额 0 0.00 

汽车 等 其 他 资产 0 0.00 | 其 他 债务 o | 00 

合计 | 10 | 100.00 | 合计 0 0.00 
家 庭 净 资 产 

















假设 宋 小 姐 选择 了 一 套 面 积 80 平方 米 两 室 一 厅 的 房子 ,每 平方 米 均 价 为 
1.2 万 元 ,那么 房子 总 价 为 96 万 元 。 如 果 买 房 的 首付 比例 三 成 为 28.8 万 元 ， 
由 自己 的 存款 和 向 双方 父母 借款 完成 ,其 余 67. 2 万 元 用 商业 贷款 。 根 据 目前 
商业 贷款 的 基准 利率 为 6. 6% ,贷款 年 限 设 为 30 年 ,每 月 需要 还 房贷 
4292 元 。 每 月 还 贷 额 占 月 均 收 入 的 比例 为 31.8% , 低 于 40% 的 安全 线 。 

(二 ) 收入 支出 分 析 

表 8-4 为 宋 小 姐 一 家 的 收入 支出 表 。 宁 小姐 一 家 月 总 收入 为 13 500 元 。 
其 中 , 宋 小 姐 每 月 收入 6 000 元 ,点 44. 44% ; 张 先生 每 月 收入 5 000 元 , 占 
37.04% ;两 个 人 奖金 收入 月 均 2500 元 , 占 18.52% 。 在 家 庭 收 入 构成 中 , 夫 
妻 收入 相差 不 大 ,属于 共同 奋斗 型 。 从 家 庭 收 入 构成 来 看 ,来 源 较 为 单一 ,可 
以 尝试 通过 各 种 途径 获得 兼职 、 投 资 等 其 他 收入 。 


表 8-4 收入 支出 表 


































收入 金额 / | 占 比 (%) 占 比 (%) 
本 人 月 收入 6000 44.44 92.95 
配偶 月 收入 sooo | 37.04 | 贷款 月 供 0 | 0.00 
家 庭 月 其 他 收入 2500 | 18.52 | 其 他 月 支出 417] 7.05 
月 均 收 入 合计 13500 | 100.00 | 月 均 支 出 合计 | 5917 | 100.00 
月 结余 7583 





目前 宋 小 姐 家 庭 的 月 总 支出 为 5917 元 。 其 中 ,日 常生 活 支出 为 5 500 
元 ,包括 房租 1500 元 以 及 其 他 生活 开支 4000 元 , 占 92.95% ;其 他 支出 主要 
是 旅游 花费 ,每 年 约 5000 元 。 家 庭 支 出 中 ,日 常 支出 和 其 他 支出 占 月 总 收入 
的 43.83% 。 目 前 家 庭 月 度 结余 资金 7583 元 ,年 度 结余 资金 90 996 元 , 占 家 
庭 年 总 收入 的 56.17% ,显示 宋 小 姐 家 庭 控 制 开支 的 储蓄 能 力 不 强 ,还 存在 提 
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升 空间 。 

根据 上 文 的 假设 ,如 果 加 上 买房 的 支出 , 则 每 月 贷款 月 供 增加 4292 元 ,但 
同时 减少 了 1 500 元 的 房租 费 , 相 当 于 每 月 增加 了 279 元 的 支出 。 每 月 结余 
资金 为 4791 元 ,年度 结 余 资 金 约 为 57 492 元 ,这 一 部 分 资金 除了 还 父母 借 给 
的 买房 首付 款 之 外 ,可 通过 合理 的 投资 来 帮助 其 实现 家 庭 未 来 各 项 财务 目标 。 

理财 师 建 议 宋 小 姐 开源 节 流 :在 收入 方面 ,由 于 目前 收入 来 源 比 较 单一 ， 
可 以 尝试 其 他 途径 ,如 做 一 些 投资 等 ;从 开支 方面 可 以 看 出 ,日 常 开支 费用 是 
比较 大 的 ,对 于 目前 正 准备 投资 买房 的 他 们 来 说 ,可 以 适当 缩减 每 月 花费 ,如 
尽量 使 用 公共 交通 减少 外 出 吃饭 的 次 数 等 。 

理财 诊断 总 结 : 宋 小 姐 及 其 丈夫 的 收入 并 不 低 ,但 家 庭 的 收入 来 源 单 一 ， 
无 法 防范 失业 风险 ;由 于 平时 消费 较 高 ,开支 不 尽 合理 ,可 以 做 进一步 缩减 。 
为 了 尽快 实现 买房 的 目标 ,一 方面 需要 开源 增加 收入 , 另 一 方面 需要 节 流 减少 
开支 。 同 时 ,要 建立 综合 理财 的 观念 , 即 在 做 好 保障 的 情况 下 取得 财务 资源 的 
财富 增值 。 


二 、 理财 规划 建议 


宋 小 姐 应 从 应 急 准备 ,长 期 保障 、 子 女生 育 及 教育 、 养 老 规划 、 还 债 等 方面 
和 人手 ,进行 相应 的 规划 。 

(一 ) 应 急 准备 规划 

现金 保障 的 目的 是 规避 短期 风险 ,防止 在 收入 中 断 的 情况 下 影响 家 庭 正 
常生 活 及 资产 和 投资 ( 比如 房产 .汽车 等 ) 。 一 般 来 讲 , 家 庭 需要 储备 月 支出 
总 额 的 3 一 6 倍 作为 现金 保障 。 目 前 宋 小 姐 家 庭 平均 月 支出 为 5917 元 ,需要 
保留 它 的 3 一 6 倍 , 约 为 17 800 一 35 500 元 作为 现金 保障 。 如 果 算 上 房贷 增加 
的 2792 元 , 则 需要 保留 约 26 000 一 52 000 元 左右 。 

(二 ) 长 期 保障 规划 

宋 小 姐夫 妇 都 有 五 险 一 金 , 基 本 保障 是 足够 的 。 但 如 果 增 加 了 房屋 贷款 ， 
这 种 基本 保障 无 法 覆盖 家 庭 全 部 财务 风险 ,需要 购买 商业 保险 至 少 覆 盖 还 房 
贷 的 这 三 十 年 。 购 买 商业 保险 的 基本 思路 是 : 先 给 家 庭 经 济 支柱 买 足 保险 ,再 
给 第 二 经 济 支柱 买 。 保 险 的 主要 目的 是 保障 家 庭 其 他 成 员 ,并 非 保障 自己 ,所 
以 购买 保险 是 承担 家 庭 责任 的 一 种 形式 。 宋 小 姐夫 妇 二 人 收入 比较 平均 ,所 
以 两 人 都 需要 购买 一 定数 量 的 保险 。 从 整个 家 庭 的 收入 情况 来 说 ,可 以 拿 出 
10% 左右 的 收入 购买 商业 保险 ,重点 考虑 重大 疾病 险 、 意 外 险 、 寿 险 。 通 过 一 
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定 的 组 合 配置 ,可 在 保费 较 低 的 情况 下 实现 较 高 的 保障 。 宋 小 姐 家 庭 年 收入 
是 16.2 万 元 ,可 以 拿 出 约 1.6 万 元 购买 商业 保险 ,平均 每 月 1333 元 。 

(三 ) 子女 生育 及 教育 规划 

由 于 宋 小 姐夫 妇 二 人 还 比较 年 轻 , 事 业 正 处 于 上 升 周期 ,未 来 三 年 内 暂 无 
生育 小 孩 的 计划 ,因此 关于 这 部 分 目前 尚 无 需 准 备 太 多 资金 。 

(四 ) 养老 金 规 划 

宋 小 姐夫 妇 都 有 社保 ,这 意味 着 其 未 来 退休 后 基本 生活 是 有 保障 的 。 但 
如 果 希 望 退 休 后 生活 质量 维持 较 高 水 平 , 可 趁 年 轻 时 提早 做 好 规划 。 按 保持 
目前 的 生活 水 准 月 开支 4000 元 来 计算 ,假设 通胀 率 3% ,那么 31 年 后 即 当 宋 
小 姐 55 岁 退休 时 的 生活 费用 将 达到 每 月 10 000 元 左右 。 退 休 后 55 一 85 岁 的 
生活 费用 至 少 需要 10 000 x 12 x 30 = 360 万 元 (假设 通胀 率 与 资金 收益 率 相 
同 , 都 为 3% ) 。 假 设 50% 通过 社保 满足 ,50% 由 自己 筹备 。 为 筹备 180 万 元 ， 
需要 每 月 进行 基金 定投 1107 元 (可 选择 指数 基金 ) , 按 年 均 收益 率 8% 计算， 
定投 31 年 退休 时 即 可 实现 。 

(ж) 还 俩 规划 

目前 宋 小 姐 家 庭 每 月 负债 。 如 果 投 资 买房 的 话 ,由 于 首付 中 有 部 分 钱 是 
向 父母 借 的 ,那么 宋 小 姐 家 庭 的 月 结余 应 先 保留 足够 的 应 急 准 备 , 其 他 可 用 来 
还 给 父母 或 提前 还 贷 。 月 结余 是 13 500 -5917 -2792 -1333( 保 险 费用 平 排 
到 每 月 ) - 1107( 养 老 定投 ) =2351 元 ,一 年 可 偿还 债务 2.8 万 元 左右 。 


三 、 实 施 策略 


(1) 宋 小 姐 可 将 活期 存款 10 万 元 中 的 2 万 元 左右 作为 应 急 准 备 , 以 活期 
存款 或 者 货币 基金 等 流动 性 好 的 方式 持 有 。 

(2) 宋 小 姐 可 向 保险 公司 询问 保险 产品 ,购买 保险 年 支出 约 1.6 万 元 ;也 
可 向 专业 第 三 方 理财 机 构 ( 如 诺 亚 财富 、 招 宝 理财 等 ) 咨 询 保险 产品 组 合 ,以 
保证 家 庭 获得 足够 的 保障 ,在 获得 足够 保障 的 前 提 下 可 以 释放 家 庭 财务 资源 
进行 更 多 地 投资 ,使 财富 增长 速度 加 快 。 

(з) 宋 小 姐 应 开通 基金 定投 账户 ,从 现在 开始 坚持 做 一 笔 为 期 31 年 的 指 
数 基金 定投 ,每 月 定投 1 100 元 左右 作为 夫妻 二 人 的 养老 基金 ;如 果 未 来 有 了 
小 孩 , 则 再 增加 一 笔 指数 基金 定投 ,作为 孩子 的 教育 基金 。 

(4) 近期 内 房价 涨 势 趋 稳 ,如 果 宋 小 姐夫 妇 决定 投资 买房 自 住 , 则 需要 密 
切 关 注 楼 市 调控 政策 ,同时 准备 好 首付 款 , 遇 到 合适 的 机 会 则 可 出 手 ,以 免 错 
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失 良 机 。 

以 上 是 理财 师 根据 宋 小 姐 家 庭 情况 及 买房 意愿 设计 的 理财 方案 及 操作 方 
法 ,以 期 帮助 其 家 庭 更 好 地 实现 各 项 理财 目标 。 同 时 ,理财 方案 需要 根据 家 庭 
实际 情况 及 外 部 环境 的 变化 进行 适当 的 调整 ,建议 定期 与 理财 师 保 持 密 切 联 
系 ,以 便 及 时 对 理财 规划 进行 相应 的 调整 。 


第 三 节 家庭 形 成 期 商界 高 层 新 贵 理财 规划 


刘 先 生 ,31 岁 , 现 为 某 民营 股份 公司 董事 会 秘书 ,年 轻 有 为 ,在 公司 是 高 
管 成 员 之 一 ,月 均 收入 在 1.8 万 元 左右 。 刘 先生 妻子 ,28 岁 ,在 公司 担任 销售 
部 副 总 ,月 均 收入 在 1 万 元 左右 。 刘 先生 夫妇 在 商界 拼搏 多 年 ,帮助 公司 获得 
巨大 成 功 ,自己 也 收获 了 相应 的 高 收入 和 社会 地 位 ,算得 上 商界 中 的 高 层 新 
贵 。 两 人 结婚 两 年 ,已 经 买 车 买房 ,但 家 庭 支出 较 大 ,房贷 加 养车 支出 需要 
6 000 元 左右 ,其 他 支出 主要 在 日 常用 品 和 社会 交际 ,这 方面 支出 在 8 000 元 左 
右 , 总 共 月 均 支出 14 000 元 。 目 前 , 刘 先 生 夫妇 有 存款 30 万 元 ,房贷 尚 有 90 
万 元 要 偿还 。 另 外 ,夫妻 双方 父母 年 纪 都 在 60 岁 左右 ,有 社保 ,身体 状况 还 不 
错 , 刘 先生 夫妇 每 年 给 予 其 1 万 多 元 的 购 养 费 。 

刘 先生 表示 ,目前 夫妇 两 人 除了 单位 的 社保 外 ,没有 配置 过 其 他 保险 , 想 
要 在 这 方面 做 一 定 规划 ,过 一 两 年 也 计划 生 小 孩 , 想 准 备 点 教育 金 。 另 外 , 父 
母 年 龄 逐渐 增加 , 刘 先 生 也 准备 给 父母 购买 保险 ,以 备 父 母 生病 时 使 用 。 关 于 
闲置 资金 的 使 用 , 刘 先 生 表示 ,目前 通胀 越 来 越 高 ,存在 银行 是 不 合适 的 ,但 由 
于 妻子 是 比较 稳妥 的 人 ,不 太 愿意 参与 过 大 风险 的 投资 ,希望 以 稳健 的 方式 对 
资产 进行 保值 增值 。 

理财 师 先 从 刘 先 生 夫 妇 的 家 庭 财务 状况 着 手 ,分 析 其 资产 负债 情况 和 收 
人 支出 情况 。 


一 、 家 庭 财务 状况 分 析 


(一 ) 家 庭 资产 状况 分 析 

资产 是 指 拥有 所 有 权 的 财富 ,包括 金融 资产 、 实 物资 产 等 。 债 务 是 指 由 过 
去 的 经 济 活动 而 产生 的 ,将 会 引起 家 庭 现在 的 经 济 资源 流出 的 责任 。 一 般 而 
言 ,按照 期 限 长 短 ,债务 可 分 为 短期 负债 (1 年 以 下 ) 、 中 期 负债 (1 一 5 年 ) 和 长 
期 负债 (5 年 以 上 ) 等 。 而 净 资 产 是 指 家 庭 的 资产 减 去 债务 后 剩 下 的 那 一 部 分 
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财富 , 它 表 示 了 在 某 个 时 点 上 家 庭 偿还 了 所 有 债务 后 能 够 支配 的 财富 价值 。 

Ж 8-5 为 刘 先生 家 庭 的 资产 负债 表 ,家庭 总 资产 192 万 元 ,由 于 已 经 还 贷 
几 年 ,家 庭 房 屋 贷款 还 剩 下 90 万 元 ,总 资产 减 去 总 负债 后 的 家 庭 净 资 产 为 
102 万 元 。 


表 8-5 Яй” ПИЖ 






家 庭 资 产 
现金 活期 及 定期 储蓄 | 30.0 
债券 .基金 股票 及 理财 产品 a 

自用 房产 150.0 
房产 投资 黄金 及 收藏 品 = 


金额 /万 元 | 占 比 (%) 

















汽车 等 其 他 资产 12.0 
合计 192.0 
家 庭 净 资产 | 102.0] 


根据 表 8-5 计算 , 刘 先 生 家 庭 总 负债 占 总 资产 的 比例 为 46.9% , 低 于 
50% 的 安全 水 平 ,说 明 刘 先 生 家 庭 目 前 的 资产 状况 较为 稳健 ;家 庭 净 资产 占 总 
资产 的 比例 为 53.12% ,也 说 明 刘 先生 家 庭 的 资产 负债 状况 比较 稳健 ,即使 在 
经 济 不 景气 时 也 有 能 力 偿还 所 有 债务 。 

(二 ) 收入 支出 情况 分 析 

家 庭 理 财 计划 都 要 从 储蓄 开始 ,没有 资金 ,任何 投资 都 将 无 从 谈 起 。 而 
收 支 结余 资金 正 是 投资 资金 的 重要 来 源 。 运 用 “开源 节 流 ”的 思想 ,增加 收 
入 ,理性 消费 ,减少 不 合理 的 开支 ,都 将 增加 家 庭 可 用 于 投资 的 资金 。 尤 其 
是 在 家 庭 消费 方面 ,做 好 预算 ,通过 记 账 等 方式 进行 家 庭 财 务 管理 都 是 有 效 
的 手段 。 

如 表 8-6 所 示 , 刘 先生 家 庭 的 月 度 支出 当中 ,家 庭 月 总 收入 28000 元 。 其 
中 , 刘 先 生 的 月 收入 为 18 000 元 , 占 64.3% ;配偶 的 月 收入 为 10 000 Ж, 
35.7% ;无 其 他 收入 。 家 庭 收 入 中 , 刘 先 生 收 入 较 高 。 


表 8-6 刘 先 生 家 庭 收入 支出 表 
































收入 金额 /元 支出 金额 /万 元 
本 人 月 收入 | 18000 家 庭 日 常 月 支出 10500 
配偶 月 收入 10000 贷款 月 供 3 500 
家 庭 月 其 他 收入 0 其 他 月 支出 1000 
月 均 收 入 28 000 月 均 支出 15 000 
月 结余 13000 
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从 家 庭 收 入 构成 来 看 ,工资 收入 占 到 总 收入 的 100% ,显示 其 家 庭 的 收入 
来 源 较为 单一 ,可 尝试 通过 各 种 途径 获得 兼职 收入 、 租 金 收 入 等 其 他 收入 。 

目前 家 庭 的 月 总 支出 为 15000 元 。 其 中 ,日 常 月 支出 为 10500 元 ,包括 生 
活 支 出 和 养车 支出 , 占 70% ;父母 购 养 费用 为 1000 元 , 占 6.7% ;房贷 月 供 支 
出 为 500 元 , 占 23. 3% 。 在 家 庭 支出 构成 中 ,按揭 还 款 占 月 总 收入 的 
12.50% ,负担 并 不 大 ;日 常 支出 和 其 他 支出 占 月 总 收入 的 41. 07% ,还 可 进 一 
步 对 支出 进行 控制 ,增加 可 储蓄 金额 。 

目前 家 庭 月 度 结余 资金 13 000 元 ,年度 结 余 资 金 156 000 元 , 占 家 庭 年 总 
收入 的 46.4% 。 这 一 比率 称 为 储蓄 比例 ,反映 了 家 庭 控 制 开 支 和 能 够 增加 净 
资产 的 能 力 。 对 于 这 些 结余 资金 ,家 庭 可 通过 合理 的 投资 来 实现 未 来 家 庭 各 
项 财务 目标 的 积累 。 


二 、 理 财 规划 建议 


家 庭 理财 规划 要 尽量 实现 长 期 目标 与 短期 目标 相 结合 .规避 风险 与 获取 
投资 收益 相 结合 ,优化 家 庭 财 务 质量 。 

(一 ) 应 急 准 备 规划 

家 庭 需要 对 月 必需 支出 准备 应 急 现金 保障 ,以 备 紧 急 情 况 出 现时 能 有 适 
当 的 缓冲 时 间 ,为 应 付 风险 提供 现金 支持 。 刘 先生 家 庭 月 支出 比较 大 ,需要 整 
理 月 支出 中 哪些 是 月 必需 支出 ,哪些 是 可 控 支 出 。 根 据 刘 先生 家 庭 情况 ,房贷 
和 养车 支出 及 月 生活 费 支 出 为 月 必需 支出 。 那 么 ,应急 准 备 以 月 必需 支出 的 
3 一 6 倍 来 准备 应 急 资 金 ,以 便 应 付 意 外 情况 下 未 来 3 一 6 月 的 必需 支出 。 假 设 
15 000 元 的 80% 是 必需 支出 , 则 刘 先 生 家 庭 需 要 准备 36 000 一 72 000 元 作为 
应 急 准 备 金 。 

(二 ) 长 期 保障 规划 

家 庭 应 该 注重 长 期 风险 的 对 冲 , 主 要 通过 配置 保险 来 实现 。 刘 先生 夫妇 
都 有 社保 ,但 只 是 基本 保障 。 如 果 刘 先生 家 庭 想 释放 更 多 的 财务 资源 用 于 满 
足 其 他 目标 , 则 可 以 购买 商业 保险 ,以 商业 保险 做 好 补充 保障 后 ,再 进一步 考 
虑 其 他 投资 规划 。 

家 庭 商业 保险 的 购买 可 将 保 额 设置 在 年 收入 的 5 一 10 倍 , 即 保障 意外 情 
况 下 未 来 5 一 10 年 的 收入 ,保费 控制 在 年 收入 的 10% 一 15% 左右 。 按 照 刘 先 
生 家 庭 的 年 收入 33.6 万 元 来 计算 ,可 将 保 额 设置 为 168 万 一 336 万 元 ,保费 
控制 在 年 收入 的 适当 范围 ,大 致 为 3 万 一 5 万 元 保费 支出 。 
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商业 保险 的 险种 应 考虑 寿险 重大 疾病 险 、 意 外 险 。 买 保险 时 的 顺序 是 先 
给 家 庭 经 济 支柱 买 ( 即 先 给 最 能 赚钱 的 人 买 ) ,再 给 次 经 济 支柱 买 ,最 后 才 给 
孩子 买 。 具 体 的 保险 产品 组 合 可 咨询 保险 机 构 或 者 保险 顾问 。 通 过 不 同 组 合 
可 以 在 控制 保费 的 情况 下 达到 相应 的 保 额 需求 。 

(三 ) 子女 生育 和 教育 规划 

在 子女 方面 ,如 果 单 位 已 经 配备 了 生育 保险 , 则 刘 先 生 家 庭 可 准备 1 万 元 
左右 的 生育 金 用 来 应 付 一 些 情况 就 可 以 了 。 当 子女 出 生 后 ,一 方面 月 生活 支 
出 将 增加 1 000 一 2 000 元 , 另 一 方面 还 需要 为 子女 准备 未 来 的 教育 基金 。 刘 
先生 家 庭 可 从 子女 出 生 开始 为 他 每 月 做 一 笔 基金 定投 ,如 果 每 月 投资 1 250 
元 ,投资 18 年 后 ,按照 基金 年 收益 率 8% 左右 计算 ,可 在 孩子 18 岁 时 筹集 到 
60 万 元 左右 的 教育 资金 。 如 果 刘 先生 夫妇 有 更 高 的 要 求 , 可 相应 提高 定投 金 
额 。 理 财 师 建议 , 刘 先生 夫妇 在 孩子 出 生 后 可 再 次 联系 理财 师 ,根据 家 庭 财 务 
状况 修改 和 完善 理财 规划 。 

(四 ) 养老 规划 

这 里 的 养老 规划 不 是 给 父母 做 的 养老 规划 ,而 是 刘 先生 夫妇 为 自己 做 的 
规划 ,以 减轻 子女 未 来 的 负担 。 随 着 社会 的 不 断 进步 ,人 的 寿命 越 来 越 长 ,而 
子女 的 人 数 越 来 越 少 (一 般 是 独生子 女 ) ,所 以 子女 以 后 的 负担 很 重 。 

按 刘 先生 夫妇 目前 的 消费 水 平 , 退 休 后 要 想 保持 和 退休 前 一 样 的 生活 水 
平 是 比较 困难 的 。 按 刘 先 生 家 庭 目 前 的 总 支出 15 000 元 计算 ,扣除 房贷 和 养 
车 支出 还 剩 下 9500 元 左右 ,那么 按 年 通货 膨胀 率 3% 计算 , 则 到 55 岁 退 休 时 
的 生活 费 开支 每 月 需要 19 891 元 。 通 过 计算 ,55 岁 退休 到 85 岁 的 30 年 间 双 
方 共 需 要 生活 费用 716 万 元 。 即 使 一 半 由 社保 来 支付 , 另 一 半 也 需要 自己 筹 
集 。 那 么 , 刘 先 生 家 庭 可 以 通过 每 月 定投 基金 3 765 元 来 筹备 这 笔 养 老 费 用 ， 
如 果 还 需要 提高 老年 时 的 生活 水 平 , 则 需要 再 提高 月 定投 额度 。 

而 对 于 父母 的 考虑 ,由 于 父母 年 龄 已 经 60 岁 ,过 了 买 保险 的 时 机 ,保费 会 
出 现 倒挂 情况 ,所 以 现在 已 经 不 适合 买 商业 保险 了 。 父 母 如 果 有 社保 ,依赖 社 
保 可 以 解决 基本 问题 ,其 他 问题 只 能 通过 刘 先 生 夫 妇 来 解决 。 刘 先生 夫妇 可 
以 每 年 将 一 笔 钱 给 父母 储蓄 起 来 ,在 他 们 需要 的 时 候 拿 出 来 用 。 给 父母 存 的 
这 笔 钱 最 好 是 用 风险 较 小 的 方式 保留 ,以 应 付 不 时 之 需 , 尽 量 不 要 做 较 高 风险 
的 投资 。 
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三 、 实 施 策略 


(1) 刘 先 生 夫 妇 可 以 将 存款 30 万 元 中 拿 出 7 万 元 作为 应 急 准备 ,以 现金 
或 者 活期 存款 等 流动 性 好 的 方式 持 有 ;剩余 资金 做 投资 组 合 ,使 得 资产 保值 增 
值 , 详 见 投资 组 合 操作 方案 。 

(2) 刘 先 生 夫 妇 可 向 保险 机 构 或 者 保险 顾问 咨询 寿险 、 重 大 疾病 险 、 意 外 
险 组 合 , 保 额 设置 为 150 万 元 左右 ,保费 控制 在 3 万 一 5 万 元 左右 。 

(з) 月 结余 资金 13 000 元 中 ,假设 每 月 留 出 4 170 元 作为 保费 , 则 可 留 出 
1250 元 作为 子女 教育 定投 ,3 765 元 作为 刘 先 生 夫 妇 养 老 定投 ,还 可 结余 
3 815 元 。 定 投 可 以 选 指数 基金 ,比如 嘉实 300 或 广发 中 证 500 ,定投 指数 基金 
是 长 期 投资 ,在 累计 金额 达到 相应 目标 后 可 取出 转 成 银行 存款 。 

(4) 投资 组 合 可 以 为 :对 剩余 的 23 万 元 进行 资产 配置 ,由 于 刘 先 生 夫妇 
比较 厌恶 风险 ,可 以 配置 较 大 比重 的 债券 基金 ,比如 债券 基金 70% (可 选 华夏 
债券 基金 等 ) + 股票 基金 30% (可 选 华夏 红利 基金 或 华夏 策略 精 选 等 )。 另 
外 ,每 月 还 结余 的 3815 元 也 可 做 如 下 组 合 进行 基金 定投 :债券 基金 50% ( 同 
上 ,用 做 父母 未 来 生病 基金 ) + 指数 基金 50% (广发 中 证 500 ,用 做 旅游 基金 或 
其 他 改善 生活 所 用 基金 ) 。 


第 四 节 “家庭 成 熟 期 不 惑 之 年 换 房 规划 


李 先 生 今年 40 岁 ,与 太太 结婚 多 年 ,儿子 已 上 高 中 ,是 典型 的 三 口 之 家 。 
李 先 生 是 公务 员 ,月 收入 3300 元 ; 李 太 太 是 中 学 教师 ,月 收入 2500 元 。 两 人 
目前 工作 稳定 ,单位 福利 也 不 错 ,奖金 福利 一 年 约 8 000 元 左右 。 经 过 多 年 累 
积 , 现 拥有 一 套 80 平方 米 的 住房 (价值 约 20 万 元 ) 和 一 辆 家 用 轿车 (价值 约 
10 万 元 ) 。 家 庭 活期 存款 约 10 000 元 ,定期 存款 50000 元 ,投资 于 基金 20000 
元 和 银行 理财 产品 30000 元 ,无 负债 。 家 庭 日 常 支出 每 月 约 为 2000 元 ,另外 
儿子 上 高 中 的 费用 一 年 为 3000 元 。 李 先生 希望 改善 目前 的 生活 环境 ,在 近期 
买 一 套 稍 大 的 房子 ,方便 照顾 年 事 已 高 的 父母 。 目 前 二 ,三 线 城 市 的 房价 也 在 
逐渐 上 涨 ,买房 需要 一 笔 巨大 的 花费 ,同时 也 考虑 为 儿子 三 年 后 上 大 学 准备 一 
笔 教育 费用 ,如 何 利用 现 有 资源 合理 规划 达成 理财 目标 呢 ? 
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一 、 家 庭 财务 状况 分 析 


(一 ) 家 庭 资产 状况 分 析 

表 8-7 为 李 先 生 一 家 的 家 庭 资产 负债 表 。 由 资产 负债 表 可 看 到 ,家 庭 拥 
有 固定 资产 和 流动 资产 总 值 41 万 元 ,无 负债 ,不 存在 还 款 压力 ,资产 负债 情况 
比较 稳健 。 固 定 资产 为 一 套 价 值 20 万 元 的 房产 和 一 辆 价值 10 万 元 的 轿车 ， 
流动 资产 方面 是 6 万 元 的 活 、 定 期 存款 ,2 万 元 的 股票 型 基金 和 3 万 元 的 保险 
理财 产品 。 家 庭 资产 的 73.17% 为 固定 资产 ,如 果 不 变卖 折 现 的 话 , 则 可 用 于 
达成 理财 目标 的 部 分 仅 有 流动 资产 的 11 万 元 。 


表 8-7 家 庭 资产 负债 表 












家 庭 资产 
现金 ,活期 及 定期 储蓄 
债券 .基金 ,股票 及 理财 产品 5 | 12.20 
自用 房产 20 
房产 投资 、 黄 金 及 收藏 品 0 
汽车 等 其 他 资产 
合计 
家 庭 净 资 产 

根据 李 先 生 的 购房 意愿 ,假设 购买 一 套 面积 130 平方 米 四 室 二 厅 的 房子 ， 
每 平方 米 均 价 为 2500 元 ,那么 房子 总 价 为 32.5 万 元 。 鉴 于 李 先 生 之 前 买房 
并 无 贷款 记录 ,因此 可 按 首 套房 来 向 银行 贷款 。 如 果 买 房 的 首付 比例 按 三 成 
计算 约 10 万 元 ,可 用 存款 和 从 理财 产品 中 赎 回 的 资金 来 支付 ,其 余 22.5 万 元 
可 用 公积金 贷款 ,根据 2011 年 4 月 6 日 加 息 后 5 年 以 上 个 人 住房 公积金 贷款 
的 基准 利率 为 4.7% 计算 ,贷款 年 限 设 为 20 年 ,每 月 需要 还 房贷 1448 元 。 每 
月 还 贷 额 占 月 均 收 入 的 比例 为 38.11% , 低 于 40% 的 安全 线 。 

(二 ) 收入 支出 分 析 

表 8-8 为 李 先 生 一 家 的 收入 支出 表 。 李 先生 一 家 月 总 收入 为 5 800 元 。 
其 中 , 李 先 生 每 月 收入 3 300 元 , 占 56. 9%; 李 太太 每 月 收入 2 500 Ж, 
43.1% 。 另 外 ,家 庭 年 终 奖 金 收 入 约 8 000 元 。 家 庭 收入 构成 中 ,夫妻 收入 相差 不 
大 。 从 家 庭 收 入 构成 来 看 ,来 源 较 为 单一 ,可 以 尝试 通过 各 种 途径 获得 兼职 、 租 
金 等 其 他 收入 。 
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表 8-8 收入 支出 表 



























收入 金额 /元 | 占 比 (%) 占 比 (% ) 
本 人 月 收入 3300 56.9 “| 家 庭 日 常 月 支出 2000 100.0 
配偶 月 收入 2500 43.1 | 贷款 月 供 0 0.0 
家 庭 月 其 他 收入 0 0.0 “| 其 他 月 支出 0 0.0 
月 均 收 入 合计 | 5800 100.0 “| 月 均 支 出 合计 2000 100.0 
月 结余 3800 














目前 李 先 生 家 庭 的 平均 月 总 支出 为 2 000 元 ,主要 为 日 常生 活 支 出 2000 
元 ,包括 衣 、 食 、 行 等 方面 , 占 100% ;其 他 支出 主要 是 孩子 的 学 杂费 等 ,每 年 约 
3000 元 。 家 庭 支出 中 ,日 常 支出 占 月 总 收入 的 34. 48% 。 目 前 家 庭 月 度 结余 
资金 3800 元 ,年 度 结 余 资 金 50 600 元 ( =3 800 x12 +8000 -3000) , 占 家 庭 
年 总 收入 的 65.21% ( =50 600/77 600)。 显 示 李 先生 家 庭 控 制 开支 的 储蓄 能 
力 较 强 , 可 以 为 投资 买房 提供 一 定 保障 。 

根据 上 文 假设 ,如 果 李 先生 一 家 执行 了 买房 的 计划 ,那么 加 上 买房 的 贷款 
月 供 , 则 支出 每 月 增加 1448 元 。 在 新 房 人 住 后 ,可 以 把 目前 所 住 的 房屋 出 租 ， 
每 月 可 以 获得 一 定 的 租金 收入 来 减轻 还 贷 负担 ,例如 每 月 房租 700 元 。 这 样 
相当 于 每 月 只 需 增加 748 元 的 支出 。 贷 款 月 供 支付 后 每 月 结余 资金 为 3 052 
元 ,年 度 结余 资金 约 为 41 624 元 ,这 一 部 分 资金 可 通过 合理 的 投资 来 为 孩子 未 
来 的 大 学 学 费 做 储备 以 及 达成 其 他 家 庭 财务 目标 。 

理财 师 建 议 李 先生 开源 节 流 : 在 收入 方面 ,由 于 目前 收入 来 源 比 较 单一 ， 
可 以 尝试 其 他 途径 ,如 做 一 些 投资 或 租金 收入 等 ;从 开支 方面 可 以 看 出 ,目前 
日 常 开支 费用 控制 得 比较 好 ,但 对 于 未 来 购 养 老人 可 能 会 增加 一 定 的 花费 ,这 
一 部 分 的 可 能 支出 应 尽 可 能 早 做 打算 ,如 通过 购买 医疗 保险 等 ,以 免 出 现 财 务 
困境 。 

理财 诊断 总 结 : 李 先生 夫妇 的 收入 在 当地 属于 中 上 水 平 ,但 家 庭 的 收入 来 
源 单一 , 且 存 在 失业 风险 ;由 于 平时 消费 安排 比较 合理 ,多 年 的 财富 积累 为 投 
资 买房 提供 了 坚实 基础 。 但 同时 也 要 注意 夫妻 双方 已 处 于 中 年 ,日 后 的 收入 
应 该 不 会 有 更 大 的 增长 空间 , 刚 养 老人 以 及 孩子 读书 花费 将 会 是 未 来 数 年 内 
的 重要 开支 项 目 ,所 以 应 提早 做 好 理财 规划 ,以 免 出 现 财务 困境 。 


二 、 理 财 规划 建议 
李 先 生 应 从 应 急 准 备 ,长 期 保障 、 子 女生 育 及 教育 、 养 老 规划 等 方面 人 手 ， 
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进行 相应 的 规划 。 

(一 ) 应 急 准备 规划 

现金 保障 的 目的 是 规避 短期 风险 ,防止 在 收入 中 断 的 情况 下 影响 家 庭 正 
常生 活 及 资产 和 投资 (比如 房产 .汽车 等 )。 一 般 来 讲 ,家 庭 需 要 储备 月 支出 
总 额 的 3 一 6 倍 作为 现金 保障 。 目 前 李 先 生 家 庭 平均 月 支出 为 2 000 元 ,需要 
保留 它 的 3 一 6 倍 , 约 为 6000 一 12000 元 作为 现金 保障 。 如 果 算 上 房贷 增加 的 
748 元 , 则 需要 保留 约 8 200 一 16 500 元 左右 。 

(二 ) 长 期 保障 规划 

李 先 生 夫妇 都 有 五 险 一 金 ,基本 保障 已 足够 。 但 如 果 增 加 了 房屋 贷款 ,这 
种 基本 保障 无 法 覆盖 家 庭 全 部 财务 风险 ,需要 购买 商业 保险 至 少 覆 盖 还 房贷 
的 这 二 十 年 。 购 买 商业 保险 的 基本 思路 是 : 先 给 家 庭 经 济 支柱 买 足 保险 ,再 给 
第 二 经 济 支柱 买 。 保 险 的 主要 目的 是 保障 家 庭 其 他 成 员 ,并 非 保障 自己 ,所 以 购 
买 保险 是 承担 家 庭 责任 的 一 种 形式 。 从 整个 家 庭 的 收入 情况 来 说 ,可 以 拿 出 
10% 左右 的 收入 购买 商业 保险 ,重点 考虑 重大 疾病 险 、 意 外 险 、 寿 险 。 通 过 一 定 
的 组 合 配置 ,可 在 保费 较 低 的 情况 下 实现 较 高 的 保障 。 李 先生 家 庭 年 收入 约 5 
万 元 ,可 以 拿 出 约 5 000 元 购买 商业 保险 ,平均 每 月 417 元 。 

(三 ) 子女 教育 规划 

子女 教育 是 家 庭 理 财 的 重要 方面 ,可 以 通过 投资 的 方式 实现 。 李 先生 和 
太太 育 有 一 个 儿子 ,现在 在 某 高 中 就 读 。 买 房 首 付 需要 花费 大 部 分 现 有 资金 ， 
为 了 准备 三 年 后 儿子 上 大 学 的 学 费 , 则 需要 在 每 月 还 贷 之 余 再 另 做 储蓄 计划 。 
可 采用 定投 基金 的 方式 作为 教育 金 储备 。 定 投 基金 具有 风险 ,不 同类 型 的 基 
金 风险 不 同 ,股票 型 基金 可 能 的 收益 较 高 ,但 风险 相应 较 大 ;债券 型 基金 风险 
较 小 ,但 收益 相对 较 低 。 一 般 来 看 ,投资 指数 基金 的 费用 较 低 ,长 期 年 均 收益 
率 为 8% 左 右 。 李 先生 儿子 15 岁 ,如 果 从 现在 开始 ,每 月 定投 指数 基金 233 
元 ,孩子 18 岁 时 可 获得 5 万 元 左右 的 教育 金 。 

(四 ) 养老 金 规划 

李 先 生 夫妇 都 有 社保 ,这 对 其 未 来 退休 后 的 基本 生活 是 有 保障 的 。 但 如 
果 希 望 退休 后 生活 质量 维持 较 高 水 平 , 可 提早 做 好 规划 。 按 保持 目前 的 生活 
水 准 月 开支 2000 元 来 计算 ,假设 通胀 率 3% ,那么 20 年 后 即 60 岁 退休 时 的 
生活 费用 将 达到 每 月 3 600 元 左右 。 退 休 后 60 一 85 岁 的 生活 费用 至 少 需 要 
3600 x12 x25 =108 万 元 (假设 通胀 率 与 资金 收益 率 相同 ,都 为 3% ) 。 假 设 
50% 通过 社保 来 满足 ,50% 由 自己 筹备 。 为 筹备 54 万 元 ,需要 每 月 定投 基金 


ялж ”理财 案例 >> 383 


917 元 (可 选择 指数 基金 ) , 按 年 均 收益 率 8% 计算 ,定投 20 年 退休 时 即 可 
实现 。 

(五 ) 其 他 投资 

按照 以 上 的 理财 规划 , 李 先 生 家 庭 每 月 的 结余 资金 为 3800 - 748( 房 贷 月 
供 增加 差额 ) -417( 月 均 保险 支出 ) -1233( 教 育 基金 定投 ) -917( 养 老 基 金 
定投 ) =485 元 。 另 外 ,每 年 年 终结 余 有 5 000 元 (年 终 奖金 收入 - 孩子 学 费 支 
出 ) ,那么 总 剩余 资金 约 为 1 万 元 。 由 于 买房 的 首付 资金 占用 了 家 庭 的 大 部 分 
流动 资产 ,这 些 剩 余 资金 应 首先 补足 应 急 准备 金 。 做 好 了 相应 的 保障 后 ,可 将 
剩余 的 资金 进行 投资 。 鉴 于 其 风险 承受 能 力 和 年 龄 情况 ,可 考虑 中 等 风险 投 
资 ,如 蓝筹 股 、 平 衡 型 基金 .债券 基金 和 股票 基金 组 合 等 。 


三 、 实 施 策略 


(1) 李 先 生 应 保持 目前 投资 方式 不 变 , 如 果 最 近 一 年 考虑 买房 ,可 将 基金 
等 理财 产品 变现 作为 首付 准备 ,以 活期 存款 等 流动 性 好 的 方式 持 有 。 

(2) 李 先 生 可 向 保险 公司 询问 保险 产品 ,也 可 向 专业 第 三 方 理财 机 构 ( 如 
诺 亚 财富 、 招 宝 理财 网 等 ) 咨 询 保险 产品 组 合 , 购 买 保险 年 支出 约 5 000 元 ,以 
保证 家 庭 获得 足够 的 保障 。 在 获得 足够 保障 的 前 提 下 ,可 以 尽 可 能 地 释放 家 
庭 财务 资源 进行 更 多 地 投资 ,使 财富 增长 速度 加 快 。 

(3) 李 先 生 应 开通 基金 定投 账户 ,一 是 要 从 现在 开始 坚持 做 为 期 20 年 的 
指数 基金 定投 ,每 月 定投 900 元 左右 作为 夫妻 二 人 的 养老 基金 ;二 是 要 每 月 定 
投 1200 元 左右 作为 孩子 的 大 学 教育 储备 。 

(4) 在 房价 调控 的 政策 影响 下 ,二 三 线 房价 依然 趋 涨 ,如 果 李 先生 夫妇 
决定 投资 买房 , 则 需要 密切 关注 楼 市 调控 政策 ,如 房贷 政策 等 。 如 果 遇 到 合适 
的 机 会 则 可 以 买 人 ,以 达到 改善 居住 环境 的 目标 。 

以 上 是 理财 师 根 据 李 先 生 家 庭 情况 及 买房 意愿 设计 的 理财 方案 及 操作 方 
法 ,以 期 帮助 其 家 庭 更 好 地 实现 各 项 理财 目标 。 同 时 ,理财 方案 需要 根据 家 庭 
实际 情况 及 外 部 环境 的 变化 进行 适当 的 调整 ,建议 定期 与 理财 师 保持 密切 联 
系 ,以 便 及 时 对 理财 规划 进行 相应 的 调整 。 


第 五 节 家庭 退 休 期 安 饮 晚年 理财 规划 


家 住 广州 ,年 近 六 旬 的 谢 先生 今年 刚 从 部 门 主管 的 职位 上 退 下 来 ,开始 筹 
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划 与 3 年 前 退休 的 老伴 共享 晚年 生活 。 谢 先生 的 女儿 大 学 毕业 后 一 直 在 广州 
工作 ,已 结婚 生子 ,小 外 孙女 今年 3 岁 了 ,很 招 二 老 喜 欢 。 目 前 谢 先生 夫妇 除 
了 单位 提供 的 社保 ,还 有 年 轻 时 购买 的 重大 疾病 和 住院 医疗 保险 ,每 月 可 领 退 
体 工资 分 别 为 2000 26.1600 元 ,另外 女儿 每 月 给 二 老 1 000 元 作为 赔 养 费 。 
二 老 现 住 的 房子 近 80 平方 米 ,市 值 约 70 万 元 ,每 月 生活 开支 3 000 元 左右 。 
谢 先生 是 位 老 股民 ,退休 前 一 直 以 投资 股市 作为 其 投资 主力 , 现 有 价值 约 10 
万 元 的 股票 。 前 段 时 间 女 儿 买 房 二 老 资助 了 20 万 元 的 部 分 首付 款 ,手头 上 暂 
无 多 余 存 款 。 退 休 后 夫妇 俩 感觉 工资 水 平 大 不 如 从 前 ,但 乐观 的 谢 先 生 相 信 
只 要 合理 规划 ,他 们 定 能 安 度 晚年 。 眉 着 女儿 女婿 还 房贷 压力 不 小 , 谢 先生 还 
想 着 给 外 孙女 筹措 一 笔 上 大 学 用 的 教育 基金 。 


一 、 家 庭 财务 状况 分 析 


如 表 8-9 所 示 , 谢 先生 家 庭 净 资产 80 万 元 ,无 负债 风险 。 但 资产 主要 由 
固定 资产 房产 和 金融 资产 股票 构成 ,虽说 资金 利用 效率 高 ,但 家 庭 所 有 资产 难 
以 及 时 兑现 ,流动 性 配置 不 足 ,蕴涵 较 高 的 风险 。 步 人 晚年 ,创造 财富 的 机 会 
越 来 越 少 ,老年 人 主要 的 生财 之 道 就 是 利用 手中 积累 的 钱 再 生 钱 ,通过 投资 使 
财富 增值 。 但 退休 后 家 庭 收 入 锐 碱 ,承担 风险 的 能 力 大 不 如 从 前 ,老年 人 投资 
理财 应 将 本 金 安全 放 在 第 一 位 ,在 风险 得 到 防范 的 情况 下 再 去 追求 更 高 的 收 
Ж ,投资 工具 以 稳健 型 为 主 。 谢 先生 投资 的 10 万 元 股票 属于 高 风险 资产 ,本 
金 安全 难以 保障 ,应 当 大 幅度 削减 这 种 高 风险 的 投资 ,退出 的 资金 可 用 于 购买 
国债 、 货 币 市 场 基金 或 保本 型 基金 等 较 稳 妥 又 高 于 银行 利息 收益 的 理财 产品 。 

表 8-9 谢 先生 家 庭 资产 负债 表 
家 庭 资产 金额 (元 ) | 占 比 (% ) 









金额 (元 ) | 占 比 (% ) 


























现金 活期 储蓄 | 0 0.0 0.0 
定期 存款 0 0.0 汽车 贷款 10 | 00 
自用 房产 700000 | 87.5 其 他 贷款 0 0.0 
汽车 0 | 00 

股票 100000 | 12.5 Ё 

其 他 资产 0 0.0 

合计 ET оо “| 合计 0 0.0 
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9810 谢 先生 家 庭 收 入 支出 表 


























从 表 8-10 来 看 ,退休 后 谢 先生 夫妇 每 月 收入 4600 元 ,年 总 收入 55 200 
元 。 若 仍 保持 退休 前 的 生活 水 平 , 每 月 除去 生活 开支 3 000 元 后 可 结余 1 600 
元 ,年 度 结余 资金 达 19 200 元 。 


二 、 理 财 规划 方案 


退休 后 的 收入 锐 减 , 抗 风险 能 力也 急剧 下 降 , 因 此 退休 后 的 理财 应 以 保守 
为 主 。 

(一 ) 应 急 准 备 规划 

应 急 准 备 金 是 家 庭 抵御 风险 的 第 一 道 防 线 。 退 休 老 人 的 家 庭 收入 主要 来 
源 于 退休 工资 或 社会 养老 保险 ,一般 不 会 有 新 的 收入 渠道 ,收入 有 限 且 比较 固 
定 , 所 以 更 应 准备 一 笔 安全 性 高 .流动 性 强 的 资金 以 应 对 突然 出 现 的 现金 支出 
需要 。 一 般 来 说 ,应 急 准 备 金 是 家 庭 月 支出 的 3 一 6 倍 , 但 对 于 老年 人 家 庭 来 
说 ,以 6 倍 来 准备 会 更 加 稳妥 。 谢 先生 家 庭 月 支出 为 3 000 元 ,所 以 应 至 少 预 
留 18 000 元 作为 应 急 准备 金 。 

应 急 准备 金 强调 安全 性 和 流动 性 ,这 笔 钱 不 能 以 股票 .基金 等 价格 易 波 动 
可 能 带 来 损失 的 投资 方式 储备 ,同时 避免 购买 无 法 提前 支取 的 固定 期 限 的 银 
行 理财 产品 。 谢 先生 可 以 将 股市 退出 的 10 万 元 资金 留 出 2 万 元 作为 家 庭 的 
应 急 准备 金 , 以 活期 存款 或 货币 基金 的 形式 持 有 。 

(二 ) 保障 规划 

健康 是 人 生 最 宝贵 的 财富 , 没 了 健康 ,再 多 的 财富 也 会 流失 列 尽 。 因 此 ， 
谢 先生 夫妇 可 首先 从 每 月 退休 人 金 中 拿 出 500 元 做 一 个 健康 保障 规划 。 一 年 可 
准备 6000 元 的 健康 管理 费用 ,这 笔 费 用 可 用 于 每 年 的 健康 体检 、 一 些 日 常 医 
疗 费 用 和 购买 意外 险 。 就 商业 保险 来 看 ,60 岁 以 上 的 老人 除了 意外 险 可 以 考 
虑 购买 外 ,除非 经 济 条 件 不 错 , 一 般 不 再 适合 购买 其 他 商业 保险 。 由 于 谢 先生 
夫妇 很 早 就 有 良好 的 保险 意识 ,之 前 购买 的 重大 疾病 和 住院 医疗 保险 在 退休 
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后 仍 能 起 到 一 定 的 作用 。 

(=) 教育 基金 规划 

谢 先 生 疼爱 外 孙女 ,还 想 着 为 外 孙女 筹备 教育 基金 。 教 育 基金 储备 是 一 
个 长 期 的 过 程 ,可 采取 基金 定投 的 方式 ,细水长流 , 积 少 成 多 。 基 金 定 投 , 即 指 
在 固定 的 时 间 以 固定 的 金额 投资 到 选 定 的 开放 式 基金 中 ,类 似 于 银行 存款 零 
存 整 取 的 方式 。 这 种 长 期 投资 不 但 在 时 间 上 平 扒 了 投入 成 本 ,而 且 能 降低 整 
体 风险 。 办 理 基金 定投 后 ,每 月 申购 基金 的 费用 代销 机 构 会 自动 在 固定 日 期 
从 投资 者 的 银行 账户 内 扣 缴 ,投资 者 只 需 保证 银行 卡 内 资金 足够 即 可 ,这 对 老 
年 朋友 而 言 是 个 既 省 力 又 省 心 的 不 错 选 择 。 基 金 种 类 有 很 多 ,对 于 老年 人 ,由 
于 其 承担 风险 的 能 力 很 弱 ,一 般 建议 选择 低 风 险 收益 稳定 的 债券 型 基金 , 费 率 
也 相对 较 低 ,年 均 收 益 率 按 大 约 5% 计算 。 

谢 先生 的 外 孙女 今年 3 岁 ,距离 上 大 学 的 时 间 还 有 15 年 , 若 每 月 定投 500 
元 , 按 5% 的 年 均 收益 率 计算 , 则 当 15 年 后 外 孙女 18 岁 上 大 学 时 ,可 筹集 到 
13.4 万 元 的 教育 基金 ,可 满足 二 老 的 心愿 。 

(四 ) 投资 规划 

首先 ,将 退出 股市 后 剩余 的 8 万 元 按 比 例 可 在 国债 保本 基金 中 进行 资产 
配置 。 比 如 用 6 万 元 购买 国债 ,作为 晚年 养老 资金 的 储备 ;用 2 万 元 购买 保本 
基金 ,作为 较 高 收益 但 有 保底 的 投资 。 由 于 谢 先 生 有 长 期 的 炒股 经 验 , 若 爱好 
炒股 不 愿 全 部 退 市 也 可 留 下 1 万 一 2 万 元 的 股票 ,但 切记 不 适宜 进行 过 多 的 
高 风险 投资 ,毕竟 未 来 的 收入 只 有 退休 金 而 已 ,不 像 年 轻 人 那样 还 有 收入 成 长 
的 空间 。 另 外 ,理财 产品 太 多 ,以 老年 人 的 精力 难以 打 理 ,所 以 退休 老人 理财 
应 控制 在 2 一 3 个 理财 产品 之 内 ,并 保留 好 原始 凭证 或 记录 ,以 免 忘记 。 

其 次 ,在 提取 健康 管理 费 和 准备 好 投资 教育 基金 后 , 谢 先生 家 庭 的 月 度 结 
余 资 金 将 变 为 1600 -500 -500 =600 元 。 为 了 使 这 笔 余 钱 保值 增值 , 谢 先生 
可 采取 “滚雪球 "的 方法 进行 储蓄 。 所 谓 “ 滚 雪 球 ” ,就 是 将 每 月 的 结余 资金 都 
存 为 一 年 定期 存单 ,每 月 存 一 次 ,以 此 类 推 ,一 年 之 后 就 会 有 12 张 存 单 。 这 样 
第 二 年 每 个 月 都 会 有 一 笔 存款 到 期 ,无 论 哪个 月 急需 用 钱 , 都 可 取出 当月 到 期 
的 存款 并 获得 利息 。 不 需要 用 钱 的 月 份 则 可 将 到 期 的 存款 连同 利息 及 手头 的 
余 钱 ,接着 转 存 一 年 定期 。 如 此 , 雪 球 就 会 越 滚 越 大 ,积蓄 也 会 越 来 越 多 。 加 
之 现在 银行 推出 的 自动 转 存 服务 ,只 要 储蓄 时 与 银行 约定 好 ,存款 到 期 后 就 会 
按 原来 的 利率 和 期 限 自动 续 存 。 它 给 储蓄 者 带 来 方便 的 同时 也 规避 了 利率 调 
整 带 来 的 利息 损失 。 
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三 、 实 施 策略 


总 结 以 上 规划 和 分 析 ,我 们 得 出 以 下 具体 操作 方案 : 
(1) 谢 先生 将 其 在 股市 的 投资 逐步 退出 变现 ,将 变现 的 收入 中 的 2 万 元 
以 活期 存款 或 货币 基金 的 方式 作为 应 急 准备 资金 ,6 万 元 用 于 购买 国债 ,2 万 
元 用 于 购买 保本 基金 ME 8-11 所 示 。 
表 8-11 调整 后 的 家 庭 资 产 结构 


应 急 准 备 金 国债 保本 基金 房产 
2 万 元 6 万 元 2 万 元 70 万 元 


(2) 在 保持 原 有 生活 水 平 的 前 提 下 , 谢 先生 夫妇 可 每 月 拿 出 500 元 进 
行 健康 管理 ,并 为 自己 和 老伴 购置 意外 保险 或 者 增加 运动 文化、 娱乐 方面 
的 消费 ,充实 养老 生活 。 

(3) 谢 先生 每 月 从 结余 中 拿 出 500 元 坚持 债券 基金 定投 ,15 年 内 可 为 
外 孙女 筹 得 一 笔 13.4 万 元 的 教育 基金 ,实现 其 心愿 。 

(4) 每 月 剩余 的 600 元 ,夫妇 俩 可 选择 “滚雪球 ”的 方式 积累 储蓄 以 备 
日 后 所 用 ,如 表 8-12 所 示 。 


表 8-12 ARZUNUN 
月 生活 开支 健康 管理 滚雪球 储 着 
3 000 元 500 元 500 元 600 5 
о НК ЕТ КОП ОЕТ “Ж” а М 
面 , 老 年 朋友 渐渐 感觉 到 钱 放 在 银行 并 不 是 最 放心 的 。 日 益 高 涨 的 物价 和 相 
对 稳定 的 收入 催生 了 “银发 一 族 "保值 增值 的 理财 需求 。 但 老年 朋友 应 特别 
注意 自己 的 风险 承受 能 力 在 退休 后 迅速 降低 ,不 再 适合 进行 高 风险 的 投资 。 


通过 合理 的 资产 配置 ,相信 老年 朋友 能 在 退休 后 颐养 天 年 ,过 上 幸福 的 晚年 
生活 。 








复习 题 
一 、 简 答题 


总 结 一 下 不 同类 型 (以 年 龄 或 职务 划分 ) 客户 的 理财 目标 及 其 风险 承受 
能 力 。 
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二 、 案 例 分 析 

1. 试 为 以 下 家 庭 做 一 份 理财 规划 。 

家 庭 状况 :家 庭 成 员 一 一 男 30 岁 、 女 26 岁 \ 有 两 个 小 孩 (6 岁 与 3 岁 ) ; 现 
有 住房 一 套 , 无 房贷 ;工资 收入 9000 元 /月 、 房 租 收入 6000 元 /年 ;生活 支出 
КЖ 3 500 元 /月 ;基金 定投 嘉实 沪 深 500 元 + 易方达 300 元 ;两 人 有 五 险 , 没 
有 住房 公积金 ,分 别 购买 了 重 疾 与 意外 险 , 年 保费 6000 元 ;目前 家 庭 无 余 款 。 

家 庭 目标 :在 3 一 5 年 内 购 一 辆 10 万 元 左右 的 代步 车 ;尽早 购 入 第 二 套房 
子 , 大 概 60 万 元 。 

2. 了 解 自己 家 庭 的 财务 目标 ,运用 资产 负债 表 和 收入 支出 表 进 行 财务 状 
况 分 析 , 做 出 理财 诊断 ,提出 规划 建议 及 具体 操作 方案 。 
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年 金 终 值 系数 表 {FVIFA Ж) 
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附录 五 ”投资 时 针 测算 盘 使 用 案例 介绍 


目前 ,金融 机 构 在 从 事 个 人 理财 或 私人 银行 业务 普遍 遇 到 的 两 个 难点 
是 :复杂 的 理财 规划 让 客户 望 而 生 县 和 私密 信息 不 便 透 露 让 理财 师 无 用 武 
之 地 。 

本 书 作 者 开发 并 获得 国家 专利 的 投资 时 针 测算 盘 完 美 地 解决 了 上 述 两 个 
问题 。 第 一 ,投资 时 针 测算 盘 使 理财 规划 变 得 简单 ,用户 只 需 转 一 转 测算 盘 ， 
就 可 以 得 到 量 身 定做 的 投资 规划 ;第 二 ,理财 师 不 再 需要 通过 客户 的 私密 信息 
才能 进行 理财 规划 ,直接 利用 测算 盘 就 能 为 客户 定制 方案 了 。 

我 们 可 以 通过 以 下 案例 来 展示 投资 时 针 测算 盘 的 作用 。 

【理财 案例 】 黄 先生 ,30 岁 ; 黄 太太 ,28 岁 ; 儿 子 ,1 岁 。 黄 先生 、 黄 太太 
每 月 生活 费用 各 3000 元 。 

理财 目标 (1) : 黄 先生 想 为 儿子 18 岁 时 准备 50 万 元 的 教育 金 。 

理财 目标 (2) :准备 黄 先生 和 黄 太太 两 个 人 的 养老 费用 。 

理财 目标 (3 ) : 黄 先生 还 准备 5 年 后 儿子 读 小 学 时 买 一 个 学 区 房 ,价值 
100 万 元 ,首付 三 成 。 

请 为 黄 先生 做 一 个 简易 的 理财 规划 。 

【理财 规划 】 假定 投资 年 均 收益 率 为 8% ,通货 膨胀 率 为 3% ,在 这 种 情况 下 ， 
利用 本 书 中 学 习 到 的 方法 可 以 用 计算 器 计算 出 实现 各 项 理财 目标 每 月 需 投 资 的 
金额 。 

(1) 子 女 教育 规划 :为 实现 18 岁 时 有 50 万 元 教育 金 的 目标 , 黄 先生 需 每 
月 投资 1158 元 。 

(2) 养 老 规划 : 黄 先生 目前 生活 费用 3 000 元 ,退休 后 想 保持 目前 的 生活 
水 平 需 每 月 投资 1466 元 ; 黄 太太 目前 的 生活 费用 3 000 元 ,退休 后 想 保持 目 
前 的 生活 水 平 需 每 月 投资 2102 元 。 

(3) 买 房 规划 : 黄 先生 5 年 后 要 为 儿子 读 小 学 买 学 区 房 ,为 筹集 首付 款 30 
万 元 ,每 月 需要 投资 4083 元 。 

在 不 用 计算 器 的 情况 下 ,我 们 可 以 运用 投资 时 针 测 算盘 来 解决 上 述 理财 
目标 的 规划 问题 : 
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第 一 步 ,转动 子女 教育 规划 测算 盘 。 黄 先生 的 孩子 现在 1 岁 , 将 投资 时 针 
转动 至 “1 岁 ”, 对 应 于 箭头 左边 数字 50 万 元 ,可 以 在 箭头 中 央 看 到 需要 每 月 
投资 1158 元 。 
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第 二 步 , 转 动 男性 养老 规划 测算 盘 。 黄 先生 现在 30 岁 ,将 投资 时 针 转 动 
至 “30 岁 ”, 对 应 于 箭头 左边 数字 生活 费用 3 000 元 ,可 以 在 箭头 中 央 看 到 需要 
每 月 投资 1466 元 。 





男性 养老 投资 时 针 测算 盘 
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第 三 步 , 转 动 女 性 养老 规划 测算 盘 。 黄 太太 现在 28 岁 , 将 投资 时 针 转 动 
至 “28 岁 ” ,对 应 于 箭头 左边 数字 生活 费用 3000 元 ,可 以 在 箭头 中 央 看 到 需要 
每 月 投资 2102 元 。 









鞭 用 时 间 与 复 利 的 效果 , 
越 早 开始 越 佳 ! 


EL EDEL 
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第 四 步 ,转动 买房 规划 测算 盘 。 黄 先生 未 来 5 年 后 要 为 孩子 买 学 区 房 ,将 
投资 时 针 转 动 至 “5 年 ", 对 应 于 箭头 左边 数字 房屋 首付 款 30 万 元 ,可 以 在 箭 
头 中 央 看 到 需要 每 月 投资 4083 元 。 
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想 住 上 自己 的 房子 ? 想 购买 别墅 ? 


请 用 时 间 与 复 利 的 效果 ， 越 早 开 始 越 佳 ! 





房产 投资 时 针 测 算盘 
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读者 如 需 索 取 投资 时 针 测算 盘 ,可 通过 以 下 方式 联系 : 
地 址 :广州 市 海珠 区 新 港 西 路 135 号 中 山大 学 西门 国家 科技 园 В 座 


313 房 
电话 :020-84115189 
网 址 :www. zhaobaolicai. сот 
邮箱 :chenyugang76@ 163. com 
qq:416701384@ qq. com 
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